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Introdu^ao 


1. OPERAR NOS MERCADOS - A ULTIMA FRONTEIRA 

Voce pode ser livre. Voce pode viver e trabalhar em qualquer lugar do 
mundo. Voce pode ser independente em relagao a rotina e nao prestar 
contas a ninguem. 

Esta e a vida de um operador de mercado bem-sucedido.’^ 

Esse e o sonho de muita gente, mas poucos chegam la. Os amadores 
olham para uma tela de cotagoes e veem milhoes de dolares cintilando a 
sua frente. Buscam o dinheiro - e perdem. Buscam novamente - e perdem 
mais. Perdem porque o jogo e difi'cil, ou por ignorancia, ou por falta de dis- 
ciplina. Se esse e o seu caso, escrevi este livro para voce. 

Como comecei a negociar com a?6es 

No verao de 1976, dirigia o carro de Nova York para a California. Joguei 
alguns livros de psiquiatria (era men primeiro ano como medico-residente 
em psiquiatria), varios romances e um exemplar de How to Buy Stocks, de 
Engel, na mala do meu velho Dodge. Mai sabia eu que aquela velha bro- 
chura, com as paginas marcadas pelo uso, que me havia sido emprestada 
por um amigo advogado, mudaria a certa altura o curso de minha vida. 
Esse amigo, por sinal, era o oposto perfeito do toque de Midas - qualquer 
investimento em que tocasse fazia agua. 


’‘'Nota do Tradutor: Operador de mercado - trader - e a pessoa ou instituigao que opera 
com regularidade em qualquer mercado (agoes, opgoes, mercadorias, futuros), como pro- 
fissional, em nome de terceiros, ou como amador, por conta propria. O termo nao se limita 
aos membros de bolsas de valores que atuam nas salas de negociagoes. 
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Devorei o livro de Engel em acampamentos espalhados pelos Estados 
Unidos, terminando-o em La Jolla, uma praia na costa do Pacifico. Nao sa- 
bia nada sobre o mercado de agoes e a ideia de ganhar dinheiro pensando 
logo se apoderou de mim. 

Eu crescera na Uniao Sovietica, numa epoca em que esse pais era, nas 
palavras de um ex-presidente dos Estados Unidos, “o imperio do mal”. 
Odiava o sistema sovietico e queria sair do pais, mas a emigragao era proi- 
bida. Entrei na universidade aos 16 anos, formei-me na faculdade de medi- 
cina aos 22 anos, complete! minha residencia, e engajei-me na tripulagao 
de um navio como medico. Agora podia escapar! Eugi do navio sovietico 
em Abidjan, Costa do Marfim. 

Corn rumo a embaixada americana pelas mas atulhadas e poeirentas 
de uma cidade portuaria da Africa, perseguido pelos mens colegas de tri¬ 
pulagao. Os burocratas da embaixada hesitaram e quase me devolveram 
aos sovieticos. Resist!, puseram-me num esconderijo e, por fim, num aviao 
para Nova York. Desembarquei no Kennedy Airport em fevereiro de 
1974, chegando da Africa com roupas de verao na mochila e US$25 no 
bolso. Ealava um pouco de ingles, mas nao conhecia vivalma. 

Nao tinha ideia do que eram agoes, titulos, futuros on opgoes e as vezes 
tinha uma sensagao estranha so ao olhar as notas de dolar em minha cartei- 
ra. No men velho pais, ser flagrado com algumas delas na carteira podia 
render-lhe tres anos na Siberia. 

A leitura de How to Buy Stocks abriu para mim um mundo inteiramen- 
te novo. De volta a Nova York, comprei minha primeira agao - foi da Kin- 
derCare. Desde entao, estudei avidamente os mercados e negociei com 
agoes, opgoes e, de uns tempos para ca, principalmente com futuros. 

Minha carreira profissional prosseguia em trilha separada. Complete! 
minha residencia em psiquiatria num grande hospital universitario, estu¬ 
dei no Instituto Psicanalftico de Nova York e atuei como editor de livros 
do principal jornal de psiquiatria dos Estados Unidos. Hoje, passo boa par¬ 
te do tempo operando nos mercados e von para men consultorio de psiqui¬ 
atria, defronte ao Carnegie Hall, apenas umas poucas tardes por semana, 
depois do fechamento dos mercados. Adoro a clmica psiquiatrica, mas me 
dedico principalmente aos mercados. 

Aprender a operar nos mercados foi uma longa jornada - com altas ver- 
tiginosas e baixas dolorosas. Ao avangar - on rodar em cfrculos - varias ve¬ 
zes bati com a cara na parede e reduzi a quase zero minha conta de investi- 
mentos. Sempre que voltava a exercer alguma fungao no hospital, juntava 
dinheiro, lia, pensava, fazia alguns testes e voltava a operar nos mercados. 

Men desempenho melhorava aos poucos, mas o grande avango ocor- 
reu quando percebi que o segredo do sucesso estava em minha propria 
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mente, em vez de no disco rigido de um computador. A psiquiatria propor- 
cionou-se alguns insights sobre operagoes de mercado, que compartilharei 
com os leitores. 

Voce realmente quer alcan^ar o sucesso? 

Nesses ultimos 17 anos, tive um amigo cuja esposa e gorda. Ela se veste 
com elegancia e faz dieta desde que a conheci. Garante que quer perder 
peso e nao come bolo ou batata na frente dos outros - mas quando por aca- 
so a surpreendo na cozinha, sempre a vejo atacando alguma guloseima. Ela 
jura que quer emagrecer, mas continua tao gorda como quando a vi pela 
primeira vez. 

O prazer imediato de comer e mais forte para ela do que a satisfagao 
prolongada do emagrecimento, inclusive os beneficios para a saude. A mu- 
Iher de meu amigo lembra-me muitos dos operadores de mercado, que sem¬ 
pre reafirmam a intengao de ganhar dinheiro, mas continuam fazendo nego- 
ciagoes impulsivas - rendendo-se a vibragao efemera de jogar nos mercados. 

As pessoas se enganam e brincam consigo mesmas. Mentir para os ou¬ 
tros e pessimo, mas iludir-se e insensatez. As livrarias estao cheias de livros 
sobre dietas, mas o mundo esta apinhado de gente gorda. 

Este livro Ihe ensinara a analisar os mercados, a negociar com agoes e a 
lidar com sua propria mente. No entanto, posso dar-lhe so o conhecimen- 
to. Apenas voce sera capaz de suprir a motivagao. 


2. A PSICOLOGIA E A CHAVE 

As operagoes de mercado podem basear-se em metodos de analise tecnica 
ou de analise fundamentalista. Tambem e possivel operar nos mercados 
seguindo palpites sobre tendencias economicas e politicas, usando “infor- 
magao privilegiada”, ou simplesmente rezando para que tudo de certo. 

Voce se lembra de como se sentiu na ultima vez em que emitiu uma or- 
dem de compra ou de venda de agoes? Voce estava ansioso para pular ou 
com medo de perder? Hesitou ou ganhou tempo antes de pegar o telefo- 
ne? Ao fechar uma operagao, voce se sentiu animado ou humilhado? Os 
sentimentos de milhares de investidores se fundem em enormes ondas psi- 
cologicas que movimentam os mercados. 

Saindo da montanha-russa 

A maioria dos investidores gasta boa parte do tempo em busca de oportu- 
nidades. Ao entrarem no mercado, perdem o controle da situagao e cho- 
ram de dor ou vibram de alegria. Assim, cavalgam uma montanha-russa 
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emocional e perdem o elemento essencial da vitoria - o gerenciamento das 
emogoes. A incapacidade de gerenciar a si proprios leva a ma gestao do di- 
nheiro investido em agoes. 

Se a sua mente nao estiver sintonizada com os mercados ou se voce igno- 
rar as mudangas na psicologia de massa das multidoes, voce nao tera nenhu- 
ma chance de ganhar dinheiro nas operagoes de mercado. Todos os profis- 
sionais vitoriosos estao conscientes da enorme importancia da psicologia 
nas operagoes de mercado. Todos os amadores fracassados a ignoram. 

Amigos e clientes que me conhecem como psiquiatra geralmente me 
perguntam se minha formagao profissional me ajuda como operador de 
mercado. As boas praticas de psiquiatria e de operagoes de mercado tern 
um importante principio em comum. Ambas focam a realidade e insistem 
em ver o mundo como ele e, em vez de como gostan'amos que fosse. Para 
viver uma vida saudavel, e preciso viver com os olhos abertos. Para ser um 
bom operador de mercado, e necessario operar com os bragos abertos, re- 
conhecer as verdadeiras tendencias e reversoes e nao perder tempo e ener- 
gia com arrependimentos e devaneios. 

Jogo de homem? 

Os registros das corretoras mostram que os operadores de mercado, em 
sua maioria, sao homens. Os arquivos de minha empresa de treinamento. 
Financial Trading Seminars, Inc., confirmam que mais ou menos 95% 
dos operadores de mercado sao do sexo masculino. Por esse motivo, os 
leitores verao que quase sempre uso o pronome masculino (ele) nos epi- 
sodios e casos em todo este livro. Evidentemente, nao ha aqui nenhuma 
intengao de desrespeito em relagao as muitas mulheres bem-sucedidas 
nos mercados. 

A porcentagem de mulheres e mais alta entre investidores institucio- 
nais - empregadas de bancos e de instituigoes financeiras em geral. Com 
base em minha experiencia, contudo, as poucas mulheres que se envolvem 
em operagoes de mercado geralmente alcangam mais sucesso que os ho¬ 
mens. As mulheres precisam de muita energia para atuar nesse feudo mas- 
culino. 

As operagoes de mercado sao semelhantes a certos esportes radicals e 
perigosos, como para-quedismo, montanhismo e mergulho. Tambem es- 
sas atividades atraem uma maioria de homens - menos de 1% dos prati- 
cantes sao mulheres. 

Os homens sao atraidos para esportes arriscados em nossa sociedade 
cada vez mais regulada. O Dr. David Klein, sociologo da Universidade de 
Michigan, foi citado pelo New York Times, com a seguinte declaragao: “A 
medida que o trabalho torna-se cada vez mais rotineiro... mais recorremos 
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a recreagao em busca do sense de realizagao. Quanto mais seguro e mono- 
tono fica o trabalho, mais as pessoas buscam atividades de lazer em que a 
diferenciagao e as decisoes individuais, o espirito de aventura e a empolga- 
gao desempenham papel importante.” 

Esses esportes proporcionam prazer intense, mas tern um estigma de pe- 
rigo, pois muitos participantes ignoram as ameagas e assumem riscos insen- 
satos. O Dr. John Tongue, cirurgiao ortopedico em Oregon, que estudou 
acidentes entre praticantes de voo livre, descobriu que as chances de morte 
aumentam entre os pilotos mais experientes, que tendem a correr maior ris- 
co. Os atletas que pretendem praticar esportes radicais devem seguir algu- 
mas regras de seguranga. Quando se reduzem os riscos, reforga-se o sense de 
realizagao e controle. O mesmo se aplica as operagoes de mercado. 

Voce sera bem-sucedido nas operagoes de mercado apenas se lidar com 
essa atividade como um empreendimento intelectual serio. Os investimen- 
tos emocionais sdo letais. Para ajudar a garantir o sucesso, pratique a gestdo 
financeira defensiva. O bom investidor em agoes observa seu capital com 
tanto cuidado quanto um mergulhador profissional monitora suas reservas 
de oxigenio. 

Como este livro esta organizado 

O sucesso nas operagoes de mercado ergue-se sobre tres pilares: (a) psico- 
logia, (b) analise do mercado e sistemas de negociagao, e (c) gestao do di- 
nheiro. Este livro o ajudara a explorar esses tres alicerces. 

O Capitulo 1 apresenta um novo metodo para gerenciar suas emogoes 
como operador de mercado. Eu o descobri em minha pratica como psiquia- 
tra. Ele foi muito util para mim em minhas operagoes de mercado e estou 
certo de que tambem sera proveitoso para os leitores. 

O Capitulo 2 descreve a psicologia das multidoes nos mercados. O 
comportamento de massa e mais primitivo do que o comportamento indi¬ 
vidual. Quando se compreende como se comportam as multidoes, tor- 
na-se possivel lucrar com as reversoes de humor nos mercados e evitar ser 
levado de roldao pelas emogoes. 

O Capitulo 3 mostra como os padroes de graficos revelam o compor¬ 
tamento das multidoes. A analise tecnica classica e psicologia social aplica- 
da, como as pesquisas de opiniao. Linhas de tendencia, gaps e outros pa¬ 
droes de graficos refletem efetivamente o comportamento das multidoes. 

O Capitulo 4 ensina metodos modernos de analise tecnica computado- 
rizada. Os indicadores fornecem ideias mais profundas sobre psicologia de 
massa do que a analise tecnica. Os indicadores de acompanhamento de ten- 
dencias ajudam a identificar tendencias de mercado, ao passo que os oscila- 
dores mostram quando as tendencias estao a ponto de sofrerem reversoes. 
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Os volumes de negociagoes e os contratos em aberto tambem refletem 
o comportamento das multidoes. O Capitulo 5 concentra-se nesses aspec- 
tos, assim como na passagem do tempo nos mercados. O ciclo de atengao 
das multidoes e muito breve e o investidor que relaciona mudangas de pre- 
go e tempo desfruta de vantagem competitiva. 

O Capitulo 6 foca as melhores tecnicas dos analistas do mercado de 
agoes. Elas podem ser especialmente liteis para os investidores em futuros 
de indices de agoes e em opgoes. 

Os indicadores de sentimentos que medem as opinioes dos investido¬ 
res e operadores de mercado sao delineados no Capitulo 7. As multidoes 
seguem tendencias e quase sempre vale a pena juntar-se a massa quando os 
pregos estao em movimentagao. Os indicadores de sentimentos mostram 
quando e bora de desgarrar-se - antes que o rebanho deixe de perceber im- 
portante reversao. 

O Capitulo 8 revela dois indicadores patenteados. O Elder-ray e um 
indicador baseado em pregos que mede o poder dos touros e ursos, abaixo 
da superficie dos mercados. O Indice de Eorga (Eorce Index) mede pregos 
e volumes. Mostra se o grupo dominante no mercado esta ficando mais 
forte ou mais fraco. 

O Capitulo 9 apresenta varios sistemas de negociagao. O Triple Screen 
e o meu proprio metodo. Eu o tenho usado ha anos. Esse e outros sistemas 
mostram como selecionar transagoes e identificar pontos de entrada e de 
saida. 

O Capitulo 10 trata de gestao de dinheiro. Esse aspecto essencial das 
operagoes de mercado bem-sucedidas e negligenciado pela maioria dos 
amadores. Pode-se dispor de um sistema de negociagoes brilhante, mas, se 
a gestao do dinheiro for ruim, uma breve seqiiencia de perdas talvez des- 
trua sens investimentos. Operar nos mercados sem adequada gestao do di¬ 
nheiro e como atravessar descalgo um deserto. 

Voce esta a ponto de gastar muitas horas na leitura deste livro. Quando 
deparar com ideias que Ihe paregam valiosas em sua situagao especifica, 
submeta-as a um teste crucial - sua propria experiencia. Voce pode con¬ 
verter esses conhecimentos em algo exclusivamente seu, ao questiona-los 
na pratica. 
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Por que sera que a maioria dos operadores de mercado perde dinheiro e 
some do mercado? Duas razoes sao emogao e insensatez nas negociagoes, 
mas ha uma terceira. Os mercados de fato estao ajustados para que a maio¬ 
ria dos investidores perca dinheiro. 
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A industria de operagoes de mercado mata os operadores de mercado 
com comissoes e slippage. A maioria dos amadores nao acredita nisso, da mes- 
ma maneira como os camponeses medievais nao admitiam que miniisculos 
germes invisiveis pudessem mata-los. Se voce ignorar a slippage e trabalhar 
com uma corretora que cobra altas comissoes, estara agindo como o campo- 
nes que bebe agua do pogo da aldeia, durante uma epidemia de colera. 

Pagam-se comissoes para entrar e sair das negociagoes. Slippage e a di- 
ferenga entre o prego pelo qual se coloca uma ordem e o prego pelo qual se 
executa a ordem. Quando se emite uma ordem com limite, ela e executada 
ao prego estipulado ou nao e executada. Quando se esta ansioso para en¬ 
trar ou sair do mercado e se emite uma ordem a mercado, ela geralmente e 
executada a prego pior do que o vigente no momento da colocagao. 

A industria de operagoes de mercado drena enormes quantias dos mer- 
cados. Bolsas, reguladores, corretoras e assessores vivem a custa dos mer- 
cados, enquanto geragoes de operadores de mercado continuam desapare- 
cendo. Os mercados precisam de novas levas de perdedores, da mesma 
maneira como os construtores das antigas piramides do Egito necessita- 
vam de novos sortimentos de escravos. Os perdedores deixam dinheiro no 
mercado, o que e necessario para a prosperidade do setor. 

Jogo de soma negativa 

Corretoras, bolsas e assessores promovem campanhas de marketing para 
atrair mais perdedores para os mercados. Ha quern diga que as negocia¬ 
goes com futuros sao um jogo de soma zero. Contam com o fato de que a 
maioria das pessoas sente-se mais esperta do que a media e espera ganhar 
num jogo de soma zero. 

Num jogo de soma zero, os vencedores ganham tanto quanto perdem 
os perdedores. Se voce e eu apostarmos US$10 na diregao da proxima va- 
riagao de 100 pontos no mdice Dow Jones, um de nos recebera US$10 e 
outro pagara US$10. A pessoa mais inteligente devera ganhar o jogo du¬ 
rante determinado periodo de tempo. 

As pessoas acreditam na propaganda da industria de investimentos em 
renda variavel sobre o jogo de soma zero, mordem a isca e abrem contas de 
investimentos. Nao percebem que investir em renda variavel e um jogo de 
soma negativa. Os ganhadores recebem menos do que os perdedores por- 
que a industria suga dinheiro dos mercados. 

Por exemplo, a roleta nos cassinos e um jogo de soma negativa, porque 
o cassino embolsa de 3 a 6% de todas as apostas. Essa caracteristica torna a 
roleta imbativel a longo prazo. Voce e eu entraremos num jogo de soma 
negativa se apostarmos os mesmos US$10 na diregao da proxima variagao 
de 100 pontos no mdice Dow Jones, mas, em vez de transacionarmos dire- 
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tamente um com o outro, aceitarmos a intermediagao de corretoras. 
Quando acertarmos as contas, o perdedor pagou US$13 e o ganhador re- 
cebeu US$7, enquanto duas corretoras sorriem felizes em seu doce balango 
a caminho do banco. 

Comissoes e slippage sao para os operadores de mercado o que morte 
e impostos sao para todos nos. O investidor em agoes precisa sustentar a 
corretora e a maquina das bolsas antes de ganhar o primeiro tostao. Em 
termos simples, “melhor do que a media” nao e suficiente. Voce precisa 
ficar alguns anos-luz a frente da multidao para ganhar num jogo de soma 
negativa. 

Comissoes 

Leve em conta comissoes totais de US$12 a US$100 em cada contrato fu- 
turo negociado. Os grandes investidores que trabalham com corretoras de 
descontos pagam menos; os pequenos investidores que trabalham com 
corretoras de servigos integrals pagam mais. Os amadores ignoram as co¬ 
missoes, enquanto sonham com lucros polpudos. As corretoras argumen- 
tam que as comissoes sao minusculas em relagao ao valor dos contra- 
tos-objeto. 

Para compreender o papel das comissoes, e preciso compara-las com a 
sua margem, nao o valor do contrato. Por exemplo, voce pode pagar 
US$30 para negociar um unico contrato de milho (5.000 alqueires, valen- 
do mais ou menos US$10,000). A corretora dira que US$30 de comissao e 
menos de 1% do valor do contrato. Na verdade, voce precisara depositar 
cerca de US$600 para negociar um contrato de milho. A comissao de 
US$30 representa 5 % da margem. Isso significa que sera necessario ganhar 
5% do capital aplicado na negociagao simplesmente para atingir o ponto 
de equilibrio. Caso voce negocie com milho quatro vezes por ano, tera de 
gerar lucro anual de 20% para nao perder dinheiro! Muito pouca gente 
consegue isso. Muitos gestores de recursos de terceiros dariam os olhos da 
cara para retornos anuais de 20%. As “pequenas comissoes” nao sao ni- 
nharias despreziveis - sao grandes obstaculos ao sucesso! 

Muitos amadores pagam 50% ou mais do tamanho de seus investi- 
mentos em comissoes por ano - se resistirem durante tanto tempo. Mesmo 
as comissoes com desconto representam grandes obstaculos ao exito das 
operagoes de mercado. Ja ouvi corretores rirem de investidores que fazem 
das tripas coragao apenas para empatar no jogo. 

Empenhe-se para conseguir as comissoes mais baixas possweis. Nao te- 
nha vergonha de barganhar pelas menores taxas.Jd ouvi muitos corretores 
se queixarem da falta de clientes - mas poucos clientes se queixam da falta 
de corretores. Diga a sua corretora que e do interesse dela cobrar comissoes 
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mais baixas, pots voce sobreviverd e continuard cliente por muito tempo. 
Desenvolva um sistema de negociagdo em que as transagdes sejam menos 
frequentes. 

Slippage 

A slippage da mordidas de piranha ou de tubarao na sua conta de investi- 
mentos, sempre que voce entra ou sai dos mercados. Slippage significa que 
suas ordens sao executadas a pregos diferentes dos vigentes no momento 
da colocagao. Ecomopagar US$0,1 por uma maga no hortifruti, emborao 
prego indicado na prateleira fosse de US$0,2. 

Tres sao os tipos de slippage: comum, resultante da volatilidade e cri- 
minosa. A slippage comum resulta do spread entre os pregos de compra e 
venda. Os operadores da sala de negociagoes mantem dois pregos no mer- 
cado - o prego de venda e o prego de compra. 

Por exemplo, sua corretora pode apresentar-lhe uma cotagao de 
390,45 para um contrato S&P 500 de junho. Se voce quiser comprar um 
contrato no mercado, pagara pelo menos 390,50. Se voce quiser vender 
no mercado, recebera 390,40 ou menos. Como cada ponto vale US$5, o 
spread de 10 pontos entre o prego de venda e o prego de compra transfere 
US$50 do seu bolso para o dos operadores da sala de negociagoes. E o pre- 
go que Ihe cobram pelo privilegio de entrar ou sair do mercado. 

O spread entre o prego de venda e o prego de compra e legal. Tende a 
estreitar-se nos grandes mercados de alta liquidez, como o de S&P 500 e o 
de bonus, e a ampliar-se em mercados com volumes menores, como o de 
suco de laranja e cacau. As bolsas de valores alegam que o spread e o prego 
da liquidez - a capacidade de negociar a qualquer momento. As negocia¬ 
goes eletronicas acenam com a promessa de cortar a slippage. 

A slippage aumenta com a volatilidade dos mercados. Os operadores 
da sala de negociagoes conseguem mais quando os mercados se tornam 
mais velozes. No momento em que os mercados comegam a correr, a slip¬ 
page rompe o teto. Quando o S&P dispara ou despenca, e possi'vel que 
voce seja atropelado por slippage de 20 ou 30 pontos, e nao raro de 100 
pontos ou mais. 

O terceiro tipo de slippage e provocado por atividades criminosas dos 
operadores da sala de negociagoes. Muitas sao as maneiras de roubar di- 
nheiro dos clientes. Alguns langam os mans negocios nas contas deles e fl¬ 
eam com os bons negocios. Esse tipo de manipulagao e outros jogos crimi- 
nosos foram descritos recentemente no livro Brokers, Bagmen and Moles, 
de David Greising e Laurie Morse. 

Quando centenas de homens passam dia apos dia ombro a ombro num 
pequeno recinto, desenvolvem uma especie de camaradagem - uma men- 
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talidade “nos contra eles”. O apelido que os operadores da sala de negocia- 
goes deram aos forasteiros demonstra que nos consideram menos do que 
humanos. Chamam-nos de “papel” {paper), como em “Vamos receber a vi- 
sita de algum papel hoje?”. Esse e o motivo por que voce deve proteger-se. 

Para reduzir a slippage, atue em mercados com liquidez e evite merca- 
dos estreitos e em rdpida movimentagdo. Opere “comprado” flongj ou 
“vendido” ('shortj quando o mercado estiver tranquilo. Use ordens com li- 
mite. Compra ou venda a pregos espectficos. Anote os pregos vigentes na 
hora em que emitir a ordem e faga com que o corretor lute na sala de nego- 
ciagoes em seu favor, sempre que necessdrio. 

Perda total 

A slippage e as comissoes transformam as operagoes de mercado em algo 
parecido com nadar em aguas infestadas de tubaroes. Vamos comparar um 
exemplo de conversa de corretor com o que acontece no mundo real. 

O “enredo” e mais ou menos o seguinte: um contrato de ouro futuro 
cobre cerca de 100 ongas de ouro. Cinco individuos compram um contra¬ 
to cada um de alguem que vende a descoberto cinco contratos. O prego do 
ouro cai US$4 e o comprador se retira, perdendo US$4 por onga ou 
US$400 por contrato. O investidor inteligente, que vendeu os cinco con¬ 
tratos a descoberto, cobre a posigao e ganha US$400 por contrato, ou o to¬ 
tal de US$2,000. 

No mundo real, contudo, cada perdedor ficou com um prejmzo acima 
de US$400 por contrato. Ele pagou comissao total de pelo menos US$25 e 
provavelmente foi vitima de uma slippage de US$20. Assim, cada perde¬ 
dor sofreu uma perda de US$465 por contrato e, como grupo, perderam 
US$2,325. O vencedor, que vendeu cinco contratos a descoberto, prova¬ 
velmente pagou comissao total de US$15 e foi atingido por uma slippage 
de US$10, o que reduziu seu ganho em US$35 por contrato, ou US$175 
para os cinco contratos. Embolsou apenas US$1,825. 

O vencedor achou que ganhou US$2,000, mas recebeu apenas 
US$1,825. Os perdedores acharam que haviam perdido US$2,000, mas, 
na verdade, perderam US$2,325. No total, nada menos que US$500 
(US$2,325 - US$ 1.825) foram sugados da mesa. A fatia do leao foi embol- 
sada pelos operadores e pelos corretores da sala de negociagoes, que dao 
uma facada muito maior do que se atreveria o mais ousado dos cassinos! 

Outras despesas tambem drenam o dinheiro dos investidores. O custo 
dos computadores e do processamento de dados, os honorarios, as taxas 
por servigos de assessoria e ate mesmo livros como este que voce esta lendo 
agora, tudo sai do seu bolso. 
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Procure uma corretora com as comissoes mats baixas e a vigie como um 
falcdo. Desenvolva um sistema de negociagdes que emita sinais relativa- 
mente infrequentes e Ihe permita entrar nos mercados nas epocas de tran- 
quilidade. 


Pagina deixada intencionalmente em branco 
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4. POR QUE OPERAR NOS MERCADOS? 

Operar nos mercados parece ilusoriamente facil. Quando o iniciante ga- 
nha, ele se sente brilhante e invencivel. Entao, assume riscos insensatos e 
perde tudo. 

As pessoas operam nos mercados por muitas razoes - algumas racionais 
e muitas irracionais. As operagoes de mercado oferecem a oportunidade 
de ganhar muito dinheiro em pouco tempo. E dinheiro simboliza liberda- 
de para muita gente, ainda que geralmente nao se saiba o que fazer com a 
liberdade. 

Se voce souber operar nos mercados, sera capaz de fazer sens proprios 
horarios, viver e trabalhar onde quiser e nunca depender de um chefe. 
Operar nos mercados e uma busca intelectual fascinante: xadrez, poquer e 
palavras cruzadas, tudo numa unica mesa. As operagoes de mercado atraem 
os adeptos de quebra-cabegas e enigmas. 

As operagoes de mercado atraem quern assume riscos e repelem quern 
evita riscos. As pessoas comuns acordam de manha, vao para o trabalho, al- 
mogam, voltam para casa, tomam uma cerveja e jantam, veem televisao e vao 
dormir. Quando ganham um pouco mais de dinheiro, aplicam a sobra na 
poupanga. O operador de mercado arrisca o capital. Muitos deles sao solita- 
rios, que abandonam a certeza do presente e mergulham no desconhecido. 

Auto-realiza?ao 

A maioria das pessoas tern um impulso inato para dar o melhor de si, para 
desenvolver ao maximo suas habilidades. Esse impulso, alem do prazer do 
jogo e da atragao pelo dinheiro, impele os operadores de mercado a desa- 
fiar os mercados. 
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Os bons operadores de mercado tendem a ser trabalhadores e astutos. 
Estao abertos a novas ideias. Paradoxalmente, o objetivo de um bom opera- 
dor de mercado nao e ganhar dinheiro. Sen proposito e operar bem. Se operar 
bem, o dinheiro sera uma conseqiiencia natural. Os operadores de mercado 
bem-sucedidos aprimoram continuamente suas habilidades. Dar o melhor de 
si e realizar todo o sen potencial e mais importante do que ganhar dinheiro. 

Um dia, um operador de mercado residente em Nova York disse-me: 
“Se a cada ano eu hear meio ponto percentual mais inteligente, serei um 
genio quando morrer.” Essa motivagao para o auto-aprimoramento e a 
marca registrada do operador de mercado bem-sucedido. 

Um operador de mercado profissional, do Texas, convidou-me para ir 
ao seu escritorio e disse: “Se voce se sentar do outro lado da mesa, enquan- 
to opero durante o dia, tera dificuldade em saber se estou ganhando ou 
perdendo.” Ele chegou a um mvel em que ganhar nao o animava e perder 
nao o deprimia. Estava tao concentrado em operar certo e em melhorar 
suas habilidades que o dinheiro nao mais afetava suas emogoes. 

O problema com a auto-realizagao e que muita gente tern residuos de 
autodestruigao. Os motoristas propensos a acidentes continuam destruin- 
do seus carros, da mesma maneira como os operadores de mercado auto- 
destrutivos continuam arrasando suas contas de investimentos (ver segao 
7). Os mercados oferecem oportunidades sem fim para a auto-sabotagem, 
assim como para a auto-realizagao. A exteriorizagao dos conflitos internos 
no mercado e uma ideia dispendiosa. 

Os operadores de mercado que nao estao em paz consigo mesmos ten- 
tam realizar seus anseios contraditorios no mercado. Se voce nao souber 
para onde esta indo, terminara em algum lugar em que nao querera estar. 


5. FANTASIA VERSUS REALIDADE 

Se um amigo com pouca experiencia em agricultura Ihe disser que preten- 
de alimentar-se com os produtos cultivados em seu pequeno sitio, logo Ihe 
ocorrera o receio de que ele fique com fome. Todos sabemos que so se 
pode extrair certa quantidade de suco de uma laranja. A unica area em que 
os adultos dao asas a fantasia e nos investimentos em renda variavel. 

Outro dia, um amigo me disse que pretendia sustentar-se com sua con- 
ta de investimentos no valor de US$6,000. Quando tentei mostrar-lhe a 
futilidade de seu piano, ele logo mudou de assunto. Embora seja um analis- 
ta brilhante, recusa-se a perceber que sua “agricultura intensiva” e suicida. 
Em seu esforgo desesperado para ser bem-sucedido, assume posigdes mui- 
to arriscadas - e a mais leve oscilagao do mercado sem duvida o deixara em 
situagao dificil. 
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O investidor bem-sucedido e realista. Sabe que suas capacidades sao li- 
mitadas. Ve o que esta acontecendo no mercado e sabe reagir aos fatos. 
Analisa os mercados sem recorrer a atalhos, observa suas proprias reagoes 
e faz pianos realistas. O investidor profissional nao se da ao luxo de ali- 
mentar ilusoes. 

Quando urn amador leva algumas pauladas e recebe as primeiras cha- 
madas de margem, ele perde a confianga, fica medroso e comega a desen- 
volver algumas ideias estranhas sobre os mercados. Os perdedores corn- 
pram, vendem ou perdem oportunidades gragas as suas ideias fantasticas. 
Agem como criangas que tern medo de passar pelo cemiterio ou verificam 
se nao ha fantasmas debaixo da cama, antes de dormir. O ambiente nao es- 
truturado dos mercados facilita o desenvolvimento de fantasias. 

A maioria das pessoas que foi criada na civilizagao ocidental tern fanta¬ 
sias semelhantes. Essas fantasias sao tao difusas, que quando estudei no 
Institute Psicanalftico de Nova York uma das disciplinas era “Fantasias 
Universais”. For exemplo, muita gente cultiva na infancia a fantasia de que 
foi adotada, em vez de concebida pelos pais. As fantasias parecem explicar 
o mundo hostil e impessoal. Consolam as criangas, mas impedem que ve- 
jam a realidade. As fantasias influenciam nossos comportamentos, mesmo 
que nao estejamos conscientes delas. 

Durante minhas conversas com centenas de investidores em renda va- 
riavel, sempre os ouvi manifestar varias fantasias universais. Distorcem a 
realidade e impedem as negociagoes bem-sucedidas. O operador de mer¬ 
cado bem-sucedido deve identificar suas fantasias e livrar-se delas. 

0 mito do cerebro 

Os perdedores que sofrem do “mito do cerebro” Ihe dirao: “Perdi porque 
nao conhecia os segredos das operagoes de mercado.” Muitos perdedores 
desenvolvem a fantasia de que os operadores de mercado bem-sucedidos 
tern alguns conhecimentos secretes. Essa fantasia contribui para que sus- 
tentem um prospero mercado de servigos de assessoria e de pacotes de sis- 
temas de negociagao. 

O operador de mercado desmoralizado a toda hora sacode o talao de 
cheques e vai as compras em busca de “operagoes de mercado secretas”. 
Sao os mais propensos a enviar US$3,000 a charlataes, para adquirir siste- 
mas de negociagao computadorizados “imperdfveis”. Quando a novidade 
se autodestroi, nao hesita em efetuar outra remessa para receber um “ma¬ 
nual cientffico” que explica como parar de perder e transformar-se em ver- 
dadeiro insider, capaz de ganhar em todas as oportunidades, contemplan- 
do a Lua, Saturno e ate Urano. 
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Os perdedores nao sabem que operar nos mercados e intelectualmente 
muito simples. E mais facil do que extrair um apendice, construir uma 
ponte ou defender uma agao judicial nos tribunals. Os bons operadores de 
mercado quase sempre sao astutos, mas poucos sao intelectuais. Muitos 
nem mesmo freqiientaram a universidade e alguns nao completaram o en- 
sino medio. 

As pessoas inteligentes e trabalhadoras que se deram bem em suas car- 
reiras geralmente se sentem atraidas para os investimentos em renda varia- 
vel. Em media, os clientes das corretoras estao na faixa dos 50 anos, sao ca- 
sados e conclmram algum curso universitario. Muitos tern pos-graduagao 
e sao donos dos proprios negocios. 

Por que cargas d’agua esse pessoal inteligente e trabalhador fracassa 
nos investimentos em renda variavel? O que distingue os vencedores dos 
perdedores nao e a inteligencia nem formulas secretas, e decerto nao e o 
m'vel de escolaridade. 

0 mito da subcapitaliza^ao 

Muitos perdedores acham que seriam bem-sucedidos se tivessem mais di- 
nheiro para operar nos mercados. Todos os perdedores sao expulsos do 
jogo depois de uma seqiiencia de perdas ou apos uma grande perda isola- 
da. Em geral, depois que o amador esta fora do jogo, o mercado reverte e 
movimenta-se na diregao esperada. E o perdedor comega a dar chutes em 
si mesmo ou no corretor: se tivesse sobrevivido mais uma semana, teria ga- 
nhado uma bolada! 

Os perdedores interpretam essas reversoes como validagao de seus 
metodos. E entao ganham, economizam ou tomam dinheiro emprestado 
suficiente para abrir outra pequena conta de investimentos em renda va¬ 
riavel. E a historia se repete: O perdedor e expulso do mercado, o mercado 
reverte e “demonstra” que o perdedor estava certo, apenas um pouco atra- 
sado - e de novo ficou sem dinheiro. E af nasce a fantasia: “Se eu tivesse 
mais dinheiro, teria conseguido permanecer um pouco mais no mercado e 
ganharia muito dinheiro.” 

Alguns perdedores levantam dinheiro com parentes e amigos, mos- 
trando-lhes os registros de seus investimentos. Tudo parece indicar que te- 
riam feito fortuna, se pudessem trabalhar com mais dinheiro. No entanto, 
quando levantam mais dinheiro, apenas perdem mais dinheiro, e ate pare¬ 
ce que o mercado esta rindo deles! 

Os perdedores nao estao subcapitalizados - apenas sofrem de subde- 
senvolvimento mental. Os perdedores sao capazes de arrasar grandes capi¬ 
tals tao rapidamente quanto destroem pequenas quantias. Investem em ex- 
cesso e sua gestao do dinheiro e relapsa. Assumem muitos riscos, qualquer 


5. FANTASIA VERSUS REALIDADE 


17 


que seja o tamanho de suas contas. Por melhor que seja seu sistema, uma 
sucessao de maus negocios sem duvida o expulsara do mercado. 

Os operadores de mercado geralmente me perguntam qual deve ser o 
seu capital inicial. Querem ser capazes de resistir a reveses, a quedas tem- 
porarias no saldo da conta de investimentos. Admitem a hipotese de per- 
der muito dinheiro, antes de comegar a ganhar alguma coisa! Ate parecem 
um engenheiro que se conforma com o desabamento de suas primeiras 
pontes, antes de erguer sua obra de arte. Sera que um cirurgiao tambem es- 
taria disposto a matar varios pacientes antes de tornar-se o bambamba em 
cirurgia de apendice? 

O operador de mercado que pretende sobreviver e prosperar deve 
controlar suas perdas. Consegue-se isso investindo apenas pequena fragao 
do seu patrimonio numa unica negociagao (ver Capitulo 10, “Gestao do 
Risco”). Conceda-se varios anos para aprender a investir em renda varia- 
vel. Nao comece com uma conta superior a US$20,000 e nao perca mais de 
2% dessa disponibilidade numa unica negociagao. Aprenda com erros ba- 
ratos numa pequena conta. 

Os amadores nao admitem perder nem estao preparados para perdas. 
A ideia de estar subcapitalizado e uma desculpa que os ajuda a esquivar-se 
de duas verdades dolorosas: a falta de disciplina em seus investimentos em 
renda variavel e a ausencia de um piano objetivo de gestao do dinheiro. 

A unica vantagem de uma grande conta de investimentos em renda va¬ 
riavel e que o prego dos equipamentos e servigos passa a representar pe¬ 
quena porcentagem da disponibilidade total. O gestor de um fundo de 
US$1 milhao que gasta US$10,000 com computadores e seminarios con- 
sumiu apenas 1% de seus recursos, ao passo que a mesma despesa repre- 
sentaria 50% do capital de outro operador de mercado com uma conta de 
US$20,000. 

0 mito do piloto automatico 

Imagine que um estranho toque a campainha de sua casa e se proponha a 
vender-lhe um sistema automatico para dirigir o seu carro. Pague algumas 
centenas de dolares por um chip de computador, instale-o no carro e pare 
de gastar energia dirigindo, diz ele. Pode ficar cochilando no banco do ca- 
rona, enquanto o “o sistema de diregao automatica” o conduz ate seu des- 
tino. Voce provavelmente expulsaria o vendedor de seu jardim, as garga- 
Ihadas. Mas sera que voce acharia tanta graga, se o mesmo picareta tentas- 
se vender-lhe um sistema de negociagao automatica? 

Os operadores de mercado que acreditam no mito do piloto automati¬ 
co acham que e possivel automatizar a busca da riqueza. Alguns tentam de- 
senvolver um sistema de negociagao automatica, outros o compram de es- 
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pecialistas. Pessoas que passaram anos cultivando suas habilidades como 
advogados, medicos ou empresarios afundam milhares de dolares em 
competencia enlatada. Nesses casos, deixam-se levar pela ganancia, pela 
preguiga ou pelo analfabetismo matematico. 

Tais sistemas eram apresentados em folbas de papel, mas boje sao ven- 
didos em disquetes protegidos contra copias. Alguns sao primitivos; ou- 
tros sao sofisticados, com recursos de otimizagao e regras de gestao de di- 
nbeiro. Muitos investidores em renda variavel gastam centenas de dolares 
a cata de solugoes magicas que convertam algumas linbas de programa de 
computador em fluxos interminaveis de dinbeiro. As pessoas que adqui- 
rem esses sistemas de negociagao automatica sao como cavaleiros medie- 
vais que pagavam aos alquimistas pelo segredo de converter metal comum 
em ouro. 

As atividades bumanas complexas nao estao sujeitas a automagao. Os 
sistemas de aprendizado computadorizados nao substitmram os professo- 
res e os softwares para a elaboragao de declaragoes do imposto de renda 
nao dispensaram os contadores. A maioria das atividades bumanas exige o 
exercicio de julgamento; as maquinas e os sistemas podem ajudar, mas nao 
substituem os seres bumanos. Tao numerosos sao os compradores de siste¬ 
mas computadorizados que deram com os burros n’agua que acabaram 
constituindo uma organizagao para a defesa de seus interesses, o Club 
3.000, cujo nome se inspirou no prego de muitos desses aplicativos. 

Se fosse possfvel comprar um sistema de negociagao automatico bem- 
sucedido, voce poderia mudar-se para o Taiti e passar o resto da vida em 
atividades de lazer, sustentado por um fluxo de cheques de seu corretor. 
Ate agora, as unicas pessoas que ganbaram dinheiro com esses programas 
sao os proprios fornecedores. Eles constituem um setor pequeno, mas vi- 
brante. Se esses softwares funcionassem, por que os venderiam? Eles mes- 
mos poderiam mudar-se para o Taiti e ficar recebendo os cheques de seus 
corretores! Mas todos os vendedores de sistemas tern uma resposta pron- 
ta. Alguns dizem que gostam mais de programagao do que de investimen- 
tos em renda variavel. Outros alegam que vendem seus sistemas apenas 
para levantar capital e investir em renda variavel. 

No entanto, os mercados sempre mudam e derrotam os sistemas de ne¬ 
gociagao. As regras rfgidas de ontem mal funcionam boje e certamente nao 
funcionarao amanha. Um investidor competente em renda variavel pode 
ajustar seus metodos ao detectar problemas. Os sistemas automaticos sao 
menos adaptaveis e autodestrutivos. 

As empresas de aviagao pagam altos salarios aos pilotos, embora os 
avioes tenham pilotos automaticos. Agem assim porque apenas os seres 
bumanos podem lidar com problemas imprevistos. Quando o teto de um 
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aviao explode sobre o Pacifico ou quando uma aeronave fica sem combus- 
tivel sobre as vastidoes ermas do Canada, apenas seres humanos sao capa- 
zes de lidar com a crise. Essas emergencias foram noticiadas pela imprensa 
e em cada caso pilotos experientes conseguiram aterrissar as aeronaves, 
improvisando solugoes. Nenhum piloto automatico e capaz de tais proe- 
zas. Apostar dinheiro em sistemas de negociagao e como confiar a vida a 
pilotos automaticos. O primeiro evento inesperado destruira sua conta. 

Ha bons sistemas de negociagao por ai, mas eles precisam ser monito- 
rados e ajustados com base na capacidade de julgamento pessoal. E preciso 
ficar de olho - nao se pode transferir para o sistema de negociagao a res- 
ponsabilidade pelo sucesso. 

Os operadores de mercado acometidos pela fantasia do piloto automa¬ 
tico tentam repetir o que sentiam quando criangas. Inspirados pela ima- 
gem da mae, que atendia as suas necessidades de comida, carinho e confor- 
to, tentam agora recriar a experiencia, no anseio de ficar de papo para o ar 
e receber o fluxo de lucro, da mesma maneira como desfrutavam do acon- 
chego do leite materno, morno e gratuito. 

Mas o mercado nao e mae solfcita. Ao contrario, e um conjunto de ho- 
mens e mulheres que buscam maneiras de tirar o seu dinheiro, em vez de 
derramar leite em sua boca. 

0 culto da personalidade 

A maioria das pessoas deita falagao sobre seus desejos de liberdade e inde- 
pendencia, mas quando se veem sob pressao, mudam o tom e comegam a 
buscar “liderangas fortes”. Os investidores aflitos geralmente recorrem a 
orientagao dos gurus do dia. 

Durante minha infancia na antiga Uniao Sovietica, ensinavam as crian¬ 
gas que Stalin era nosso grande Ifder. Depois, descobrimos que grande 
monstro ele fora, mas enquanto ele estava vivo, muita gente gostava de se- 
guir o Ifder. Ele as liberava de pensar por si mesmas. 

“Pequenos Stalins” foram implantados em todas as areas da sociedade 
- na economia, na arquitetura, na pesquisa cientffica, e assim por diante. 
Quando vim para os Estados Unidos e comecei a investir em renda varia- 
vel, fiquei espantado em ver quantos investidores estavam em busca de um 
guru - de seu “pequeno Stalin” no mercado. A fantasia de que alguem 
pode torna-lo rico merece sua propria analise mais adiante, neste capftulo. 

Opere com os olhos abertos 

Todo vencedor deve dominar tres componentes essenciais das operagoes 
de mercado: uma boa psicologia individual, um sistema de negociagao 16- 
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gico e um bom piano de gestao do dinheiro. Esses elementos basicos sao 
como as tres pernas de um tamborete - remova uma delas e o tamborete 
cai, derrubando quern estiver sentado nele. Os perdedores tendem a fazer 
tamboretes com uma perna so ou, na melhor das hipoteses, com duas per¬ 
nas. Em geral, focam exclusivamente os sistemas de negociagao. 

Suas operagdes de mercado devem basear-se em regras definidas com 
clareza. Voce precisa analisar seus sentimentos quando opera no mercado, 
para ter a certeza de que suas decisoes sao intelectualmente corretas. Voce 
tern que estruturar suagestao do dinheiro, de modo que nenhuma sequencia 
de perdas possa expulsd-lo do jogo. 

6. GURUS DO MERCADO* 

Os gurus estao entre nos desde que o publico entrou nos mercados. Em 
1841, o livro classico sobre as manias dos mercados, Extraordinary Popu¬ 
lar Delusions and the Madness of Crowds, foi publicado na Inglaterra. Ain- 
da hoje continua sendo reimpresso. Seu autor, Charles Mackay, descreveu 
a Mania da Tulipa, na Holanda, a Bolha dos Mares do Sul, na Inglaterra, e 
outras manias. A natureza humana muda lentamente, e hoje novas manias, 
inclusive as de gurus, continuam a infestar os mercados. 

Hoje, as manias de gurus surgem e se difundem com mais rapidez do 
que no passado, gragas aos atuais recursos de telecomunicagoes. Ate mes- 
mo investidores inteligentes e bem educados seguem os gurus dos merca¬ 
dos, como os devotos de falsos messias na Idade Media. 

Tres sao os tipos de gurus nos mercados financeiros: gurus dos ciclos 
de mercado, gurus dos metodos magicos e gurus mortos. Alguns gurus pre- 
nunciam importantes reversoes no mercado. Outros promovem “metodos 
ineditos” - vias expressas para a riqueza. E ainda outros evitam as criticas e 
transformam-se em objetos de culto por meio do mecanismo simples de ir 
embora deste mundo. 

Gurus dos ciclos de mercado 

Durante muitas decadas, o mercado de agoes dos Estados Unidos seguiu, 
em geral, ciclos de quatro anos. Baixas expressivas, tipicas de mercados bai- 
xistas, ocorreram em 1962, 1966,1970, 1974,1978 e 1982. Nesses ciclos, 
o mercado de agoes como um todo normalmente passava de 2,5 a 3 anos 
subindo e de 1 a 1,5 ano caindo. 


* Essa segao foi publicada de inicio como um artigo, “Market Gurus”, na edigao de setem- 
bro de 1990 de Futures and Options World. Londres, U.K. © por Alexander Elder. 
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Em quase todos os grandes ciclos de mercado, surge um novo guru, ou 
seja, a cada periodo de quatro anos. A fama desses gurus tende a durar de 
dois a tres anos. O pen'odo de reinado de cada guru coincide com as princi- 
pais fases do mercado altista nos Estados Unidos. 

O guru dos ciclos de mercado preve todas as grandes altas e baixas. 
Cada previsao correta aumenta sua fama e induz ainda mais pessoas a com- 
prar e a vender com base em suas previsoes. A medida que mais pessoas se- 
guem o guru, suas previsoes se transformam em profecias auto-realizaveis. 
Quando surge um novo guru, vale a pena seguir seus conselhos. 

Dentre os milhares de analistas de mercado, alguns sempre tiram a sor- 
te grande em algum momento da vida, do mesmo modo como um relogio 
parado mostra a bora certa duas vezes por dia. Quern ja sentiu o gosto de 
um dia tirar a sorte grande as vezes fica arrasado quando tudo termina, e 
cai fora do mercado. Mas algumas velhas raposas aproveitam a sorte gran¬ 
de, mas continuam trabalhando como de costume, quando as vacas gordas 
vao para o brejo. 

O sucesso dos gurus dos ciclos de mercado depende de mais coisas, 
alem da sorte. Em geral, formulam alguma teoria simples sobre o mercado. 
Essa teoria - ciclos, volume, Ondas de Elliott, nao importa qual seja - qua¬ 
se sempre e desenvolvida ao longo de varios anos, antes do estrelato. De 
infcio, o mercado recusa-se a seguir a teoria simples do aspirante a guru. 
Entao, o mercado muda e durante varios anos parece engrenar com a nova 
tese. E quando a estrela do guru atinge o apogeu e brilha com todo o es- 
plendor no firmamento do mercado. 

Compare-se isso com o que acontece com os modelos de beleza, a me¬ 
dida que varia o gosto do publico. Num ano, as loiras sao populares, no 
outro, as ruivas caem no gosto do publico. De repente, a estrela loira do 
ano passado nao e mais procurada para a capa das principais revistas femi- 
ninas. Todos querem uma modelo negra, ou quern sabe uma mulher com 
alguma marca de nascenga no rosto. As modelos nao mudam - o que varia 
e o gosto do publico. 

Os gurus sempre sao oriundos da periferia da analise de mercado. 
Nunca sao analistas do establishment. Os empregados das instituigoes ge- 
ralmente jogam com seguranga e raramente atingem resultados espetacu- 
lares, pois todos usam metodos semelhantes. Os gurus dos ciclos de merca¬ 
do sao forasteiros, que trazem consigo alguma teoria exotica. 

Os gurus geralmente ganham a vida publicando uma newsletter perio¬ 
dica e nao raro ficam ricos vendendo conselhos. As assinaturas podem dis- 
parar, de algumas centenas por ano para dezenas de milhares. Conta-se 
que um guru dos ciclos de mercado que andou na moda algum tempo atras 
contratou mais tres pessoas, apenas para abrir os envelopes com dinheiro 
que chegavam a empresa aos borbotoes. 
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Nos seminarios sobre investimentos, o guru e cercado por uma multi- 
dao de admiradores. Se voce algum dia for parte de uma dessas multidoes, 
observe que raramente alguem faz perguntas ao guru sobre sua teoria. Seus 
admiradores se contentam em beber ao som de sua voz. E gabam-se com os 
amigos de terem estado a alguns passos do guru. 

Os gurus continuam famosos enquanto o mercado se comporta de 
acordo com sua teoria - geralmente por periodo inferior aos quatro anos 
de um ciclo de mercado. La para as tantas, o mercado muda e comega a 
marchar em ritmo diferente. O guru continua a usar os velhos metodos 
que funcionaram tao bem no passado e rapidamente perde os apostolos. 
Quando as previsoes do guru ja nao acertam na mosca, a admiragao do pu¬ 
blico converte-se em odio. Para esses gurus desacreditados, e impossfvel 
retornar ao fastfgio do passado. 

O guru reinante em princfpios da decada de 1970 foi Edson Gould. Ele 
baseava suas previsoes nas mudangas de orientagao do Eederal Reserve, na 
medida em que se refletiam na taxa de desconto. Sua regra famosa dos 
“tres passos e um tropego” afirmava que se o Eederal Reserve aumentasse 
os juros tres vezes seguidas, isso significava aperto da poli'tica monetaria, 
que por sua vez deflagrava a baixa do mercado. Gould tambem desenvol- 
veu uma tecnica de graficos original, chamada speedlines (linhas de veloci- 
dade) - linhas de tendencia superficiais cujos angulos dependem da veloci- 
dade da tendencia e da profundidade das reagoes do mercado. 

Gould tornou-se muito badalado durante a baixa do mercado de 
1973-1974, atingindo o pinaculo depois de prever corretamente o mergu- 
Iho de dezembro de 1974, quando o Dow Jones Industrials caiu para quase 
500. Mas o mercado recuperou-se com rapidez, Gould identificou com 
antecedencia seus importantes pontos de inflexao, usando speedlines e sua 
fama aumentou ainda mais. No entanto, logo os Estados Unidos inunda- 
ram-se de liquidez, a inflagao intensificou-se e os metodos de Gould, de- 
senvolvidos em ambiente monetario diferente, nao mais estavam funcio- 
nando. Em 1976, Gould ja havia perdido a maioria de seus adeptos, e hoje 
poucas pessoas se lembram de seu nome. 

Em 1978, emergiu um novo guru dos ciclos de mercado. Joseph Gran¬ 
ville afirmou que as mudangas nos volumes de negociagoes precediam as 
mudangas nos pregos das agoes. E soube expressar sua tese com graga: “O 
volume e o vapor que faz andar a maria-fumaga.” Granville desenvolveu 
sua teoria quando trabalhava para uma grande corretora de Wall Street. 
Em sua biografia, revelou que a ideia Ihe ocorrera quando estava sentado 
na privada, contemplando o desenho das lajotas do chao. Ao levar sua 
ideia do banheiro para a sala de graficos, o mercado recusou-se a seguir 
suas previsoes. Ele faliu, divorciou-se e dormiu no chao do escritorio de 
um amigo. Ate que em fins da decada de 1970 o mercado comegou a seguir 
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OS scripts de Granville como nunca antes, e o publico passou a dar-lhe 
atengao. 

Granville percorreu os Estados Unidos, falando para multidoes que saiam 
pelo ladrao. Chegava ao palco numa carruagem, fazia previsoes e repreen- 
dia os “amadores” (bagholders) que nao reconheciam sua teoria. Tocava pi¬ 
ano, cantava e, as vezes, ate arriava as calgas para enfatizar algum ponto. 
Suas previsoes eram extremamente corretas e, alem disso, conseguia chamar 
a atengao para si mesmo, tornando-se muito citado na midia de massa. 
Granville cresceu o suficiente para influenciar o mercado de agoes. Quando 
ele se dizia baixista, o Dow caia mais de 40 pontos num dia - uma queda 
enorme pelos padroes da epoca. Mas ele deixou intoxicar-se pelo sucesso. O 
mercado subiu em 1982, mas ele continuou muito pessimista, insistindo em 
recomendar a sen grupo cada vez menor de seguidores que mantivessem 
suas vendas a descoberto. O mercado avangou ainda mais em 1983 e, final- 
mente, quando o Dow dobrou de valor, Granville tornou-se comprador. 
Depois disso, continuou a publicar sua newsletter sobre o mercado, a qual a 
essa altura era uma sombra de seu sucesso no passado. 

Um novo guru entrou em cena em 1984. Robert Prechter tornou-se 
conhecido como teorico das “Ondas de Elliott”. Elliott foi um contador 
pobre que desenvolveu sua teoria na decada de 1930. Ele achava que o 
mercado de agoes subia em cinco ondas e descia em tres ondas, que por sua 
vez podiam ser divididas em mais ondas. 

Como outros gurus dos ciclos de mercado, antes dele, Prechter publi- 
cara durante muitos anos uma carta de orientagao, com pouco sucesso. 
Quando o mercado em alta superou o mvel de 1.000 pontos no Dow, as 
pessoas comegaram a prestar atengao ao jovem analista, que continuava a 
prever que o mdice chegaria a 3.000 pontos. O mercado em alta torna- 
va-se cada vez mais forte e a fama de Prechter crescia a cada novo recorde. 

Na exuberancia da decada de 1980, a fama de Prechter rompeu as frontei- 
ras do mundo estreito das newsletters e das conferencias sobre investimentos. 
Prechter aparecia em redes nacionais de televisao e era entrevistado por revis¬ 
tas populares. Em outubro de 1987, ele pareceu vacilar, emitindo de infcio 
um sinal de venda e depois dizendo a seus seguidores para comprar. A medida 
que o Dow despencava 500 pontos a adoragao em massa ao guru deu lugar ao 
escarnio e ao odio. Algumas pessoas o culparam pela queda, outras ficaram 
com raiva pelo mercado nunca ter atingido a meta de 3.000.0 negocio de as- 
sessoria de Prechter encolheu e ele praticamente se afastou dele. 

Todos os gurus dos ciclos de mercado tern varios tragos em comum. 
Tornaram-se ativos no negocio de previsoes varios anos antes de alcangar 
o estrelato. Cada um tinha, de infcio, uns poucos seguidores e desfrutavam 
de alguma credibilidade, conseqiiencias da pura sobrevivencia no mercado 
de assessoria. O fato de a teoria do guru nao ter funcionado durante mui- 
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tos anos e ignorada pelos adeptos. Quando a teoria se confirma, a midia de 
massa logo passa a enaltece-la. Tao logo a teoria e questionada pelos fatos, 
a adulagao em massa converte-se em odio coletivo. 

Quando se constata o surgimento de um novo guru bem-sucedido, e bom 
juntar-se ao seu trio eletrico. Mais importante ainda e reconhecer quando o 
guru atingiu o auge. Todos os gurus um dia caem - e, por definigao, despen- 
cam dos pmcaros da fama. A aceitagao pela midia de massa e sinal de que o 
guru chegou ao apogeu. Os principais meios de comunicagao sao cautelosos 
com os forasteiros. Quando varias revistas de massa passam a destinar espago 
a um novo guru de mercado, sabe-se que o fim esta proximo. 

Outro sinal de advertencia de que o guru de mercado j a chegou ao apo¬ 
geu e ser entrevistado pela Barron’s - a maior revista semanal de negocios 
dos Estados Unidos. Em janeiro, todos os anos, aBarron’s reune um grupo 
de destacados analistas para destilar sabedoria e emitir previsoes referen- 
tes ao ano entrante. O painel geralmente e composto de analistas “conven- 
cionais” que se concentram em temas como indice prego-lucro, novos se- 
tores emergentes e assim por diante. E muito incomum que aBarron’s con- 
vide um guru da moda, com uma teoria vibrante, para seu grupo de janei¬ 
ro. O guru so e convidado quando o publico exige sua presenga e quando 
sua nao inclusao diminuiria o prestigio da revista. Tanto Granville quanto 
Prechter foram convidados para o grupo de janeiro quando cada um esta- 
va no auge da fama. Poucos meses depois de sua participagao no painel, 
ambos despencaram das alturas. Da proxima vez em que um guru de mer¬ 
cado for incluido no painel de janeiro da Barron’s, nao renove a assinatura 
de sua newsletter. 

Em face das proprias caracteristicas da psicologia de massa, e certo que 
novos gurus emergirao no horizonte. Mas os gurus decadentes jamais se 
recuperam com toda forga. Depois do tropego inevitavel, a adoragao 
transforma-se em execragao. Um vaso caro que se estilhaga jamais e restau- 
rado com perfeigao. 

Gurus dos metodos magicos 

Enquanto os gurus dos ciclos de mercado sao criaturas do mercado de 
agoes, os “gurus dos metodos” destacam-se mais nos mercados de derivati- 
vos, sobretudo nos mercados futuros. Um “guru dos metodos” irrompe no 
cenario financeiro depois de descobrir um novo metodo de analise ou de 
operagao. 

Os operadores de mercado sempre buscam um trunfo, uma vantagem 
sobre os colegas de oficio. Como cavaleiros a procura de uma espada, es- 
tao dispostos a pagar caro por suas ferramentas de negociagao. Nenhum 
prego e demasiado alto se Ihes permitir explorar a cornucopia de dinheiro. 
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Os gurus dos metodos magicos vendem um novo conjunto de chaves 
para abrir as comportas do lucro nos mercados. Tao logo certo numero de 
pessoas familiariza-se com o novo metodo e o testa nos mercados, ele sem- 
pre se deteriora e comega a perder popularidade. Os mercados estao em 
constante mutagao e os metodos que funcionaram ontem tendem a nao 
funcionar hoje e dificilmente darao certo amanha. 

Em principios da decada de 1970, Jake Bernstein, editor de newslet¬ 
ters sobre os mercados de Chicago, ficou famoso por usar os ciclos de mer- 
cado para prever topos e fundos. Sens metodos funcionaram bem e sua 
fama se espalhou. Bernstein cobrava caro por suas newsletters, proferia 
palestras, gerenciava fundos e produziu um fluxo infindavel de livros. 
Como de praxe, os mercados mudaram, tornando-se cada vez menos cfcli- 
cos na decada de 1980. 

Peter Steidlmayer foi outro guru dos metodos cuja estrela subiu alto 
nos ceus de Chicago. Ele exortava sens seguidores a descartar as velhas fer- 
ramentas de negociagao, em favor do seu Market Profile (Perfil de Merca¬ 
do). Sua promessa era revelar os segredos da oferta e demanda e oferecer 
aos verdadeiros crentes a oportunidade de comprar nos vales e vender nos 
picos. Steidlmayer juntou-se ao empreendedor Kevin Koy para a realiza- 
gao de seminarios que atrafam mais de 50 pessoas, dispostas a pagar 
US$1,600 por umprograma de quatro dias. Entretanto, nao se viam exem- 
plos notorios de sucesso entre os devotos do Market Profile e os desenten- 
dimentos entre os fundadores eram freqiientes. Steidlmayer conseguiu um 
emprego numa corretora e ele e Koy continuaram a promover seminarios 
ocasionais. 

O estranho e que mesmo nesta era de rapidas conexoes globais, a repu- 
tagao muda lentamente. Um guru cuja imagem tenha sido destruida em seu 
proprio pais ainda consegue ganhar dinheiro mascateando suas teorias 
alem fronteiras. Esse ponto ficou claro para mim depois que um guru com- 
parou sua popularidade contmua na Asia com o destino de cantores e artis- 
tas americanos decadentes. Nao mais conseguem atrair publico nos Esta- 
dos Uni dos, mas ainda sao capazes de ganhar a vida cantando no exterior. 

Gurus mortos 

O terceiro tipo de guru de mercado e o guru morto. Seus livros sao reim- 
pressos, seus cursos sobre mercados sao analisados por novas geragoes de 
investidores ansiosos e a lenda das proezas e da fortuna pessoal do analista 
falecido floresce no pos-morte. O guru morto nao esta mais entre nos e nao 
pode capitalizar sua fama. Outros promotores lucram com sua reputagao e 
com os direitos autorais prescritos. Um desses gurus falecidos e R. N. Elliot, 
mas o melhor exemplo dessa especie e W. D. Gann. 
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Varies oportunistas vendem “curses de Gann” e “seftware de Gann”. 
Alegam que Gann fei urn des melheres eperaderes de mercade de tedes es 
tempes, que deixeu urn espolie de mais de US$50 milhoes, e assim per 
diante. Entrevistei e filhe de W. D. Gann, analista de urn bance de Besten. 
Ele me disse que seu famese pai nae censeguia sustentar a familia cem suas 
eperagoes de mercade e que ganhava a vida escrevende e vendende cur¬ 
ses. Quande W. D. Gann merreu na decada de 1950, seu espolie, inclusive 
sua casa, foi avaliado em pouco mais de US$100,000. A lenda de W. D. 
Gann, o gigante des investimentos em renda variavel, foi perpetuada per 
aqueles que vendem cursos e toda uma parafernalia de penduricalhos a 
clientes otarios. 

Os seguidores de gurus 

As personalidades des gurus de mercade diferem. Alguns estao mortos, 
mas os que estao vivos variam desde tipos academicos series ate grandes 
organizadores de espetaculos. Os gurus precisam produzir pesquisas origi- 
nais durante varies anos e torcer para que o mercade vire a seu favor. 

Para ler sobre os escandalos que cercaram muitos gurus, leia Winner 
Takes All, de William Gallacher, e The Dow Jones Guide to Trading 
Systems, de Bruce Babock. O objetivo desta segao e simplesmente analisar 
o fenomeno des gurus. 

Quande pagamos a um guru, esperamos receber de volta mais do que 
gastamos. Agimos come alguem que aposta alguns trocados contra um 
prestidigitador de cartas de baralho. O apostador espera ganhar mais do 
que pos sobre o caixote virado. Apenas os ignorantes ou gananciosos mor- 
dem essa isca. 

Ha quern recorra aos gurus em busca de um Ifder forte. Estao a procura 
de um provedor onisciente. Conforme observou um amigo meu, “Eles an- 
dam com o cordao umbilical na mao, procurando algum lugar onde li- 
ga-lo”. O provedor inteligente fornece esse receptaculo, por um prego. 

O publico quer gurus, e os gurus acorrerdo. Como investidor inteligen¬ 
te, voce precisa entender que, a longo prazo, nenhum guru vai tornd-lo rico. 
Voce tern que trabalhar por conta propria. 


7. AUTODESTRUTIVIDADE 

Operar nos mercados e um jogo diffcil. Os investidores que pretendem al- 
cangar o sucesso duradouro devem ser muito series no que fazem. Nao 
pode dar-se ao luxe de serem ingenues ou de investirem em fungao de al- 
guma agenda psicologica oculta. 
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Infelizmente, operar nos mercados quase sempre exerce forte atragao 
sobre pessoas impulsivas, sobre jogadores, e sobre quem acha que o mun- 
do deve prover-lhes os meios de sobrevivencia. Quem opera nos mercados 
como algo excitante, tende a realizar transagoes com chances adversas e a 
aceitar riscos desnecessarios. Os mercados sao implacaveis, e os investi- 
mentos emocionais sempre resultam em perdas. 

Jogo 

Jogar significa apostar em jogos de azar on de habilidades. Esses jogos exis- 
tem em todas as sociedades e a maioria das pessoas ja jogou em algum mo- 
mento de sua vida. 

Freud achava que o jogo exerce uma atragao universal por ser um suce- 
daneo da masturbagao. A atividade repetitiva e vibrante das maos, a pres- 
sao irresistivel, a decisao de parar, a qualidade inebriante do prazer e o sen- 
timento de culpa ligam o jogo a masturbagao. 

O Dr. Ralph Greenson, eminente psicanalista da California, dividiu os 
jogadores em tres grupos: as pessoas normais, que jogam pela diversao e 
conseguem parar quando querem; o jogador profissional, que escolhe o 
jogo como meio de vida; e o jogador neurotico, que joga sob o impulso de 
necessidades inconscientes e e incapaz de parar. 

O jogador neurotico ou se considera com sorte ou quer testar a sua sor- 
te. A vitoria Ihe transmite uma sensagao de poder. Sente-se bem, como o 
bebe que se alimenta no seio materno. O jogador neurotico sempre perde, 
pois tenta recriar esse sentimento onipotente de bem-aventuranga, em vez 
de concentrar-se num piano de jogo de longo prazo. 

A Dra. Sheila Blume, do programa de jogo compulsivo do South Oaks 
Hospital, em Nova York, chama o jogo de “dependencia sem droga”. A 
maioria dos jogadores e composta de homens que jogam pela agao. As mu- 
Iheres tendem a jogar como meio de fuga. Os perdedores geralmente ocul- 
tam as perdas e tentam parecer e agir como vencedores, mas sao afligidos 
pelas duvidas a respeito de si mesmos. 

Operar nos mercados, com agoes, futuros e opgoes, provoca no joga¬ 
dor a mesma sensagao de extase, mas sem duvida parece muito mais respei- 
tavel do que apostar nos cavalinhos. Alem disso, jogar nos mercados finan- 
ceiros tern uma aura de sofisticagao e proporciona melhor diversao inte- 
lectual do que manipular numeros com o bookmaker. 

Os jogadores sentem-se felizes quando o jogo vira a seu favor. Por ou- 
tro lado, sentem-se tremendamente por baixo quando perdem. Diferem 
dos profissionais bem-sucedidos, que se concentram nos pianos de longo 
prazo e nao ficam muito chateados ou empolgados em razao de suas ativi- 
dades de investimentos. 
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Os corretores sabem muito bem que varies de seus clientes sao jogado- 
res. Por isso, raramente deixam recado com as esposas desses investidores, 
mesmo quando telefonam apenas para confirmar uma negociagao. Mas os 
amadores nao sao os unices que se envolvem com o jogo - boa parte dessa 
distorgao ocorre entre profissionais. Sonny Kleinfield descreve em seu li- 
vro, The Traders, o movimento endemico de apostas em eventos esporti- 
vos nas salas de negociagoes das bolsas de valores. 

O principal sinal de jogo nas operagdes de mercado e a incapacidade de 
resistir a tentagdo de apostar. Se voce sentir que se dedica demais as opera- 
goes de mercado, com resultados insatisfatorios, pare de investir durante 
um mes. Essa pausa Ihe dard a chance de reavaliar seus investimentos, se o 
impulso para investir for tdo forte a ponto de voce ndo conseguir afastar-se 
dessa atividade por tanto tempo, e hora de visitar a segdo local dos Jogado- 
res Anonimos ou comegar a seguir os principios dos Alcoolatras Anonimos, 
apresentados mais adiante, neste capttulo. 

Auto-sabotagem 

Depois de praticar psiquiatria por muitos anos, convenci-me de que a 
maioria dos fracassos na vida resulta de auto-sabotagem. Fracassamos em 
nossas atividades profissionais, pessoais e de negocios nao por ignorancia 
ou incompetencia, mas para realizar um desejo inconsciente de fracassar. 

Um amigo meu, brilhante e espirituoso, tern toda uma historia de vida 
de demoligao do proprio sucesso. Quando jovem, era um vendedor tecni- 
co bem-sucedido e acabou sendo demitido; participou de curses de treina- 
mento como corretor e chegou quase ao topo da empresa onde conseguiu 
emprego, mas foi processado; tornou-se investidor bem-conhecido, mas 
quebrou, enquanto tentava desvencilhar-se de desastres anteriores. Atri- 
buiu a culpa por todos esses fracassos a chefes invejosos, a reguladores in- 
competentes e a esposa pouco solidaria. 

Finalmente, chegou ao fundo do pogo. Nao tinha emprego nem dinhei- 
ro. Tomou emprestado um terminal de cotagoes de outro operador falido 
e levantou capital com algumas pessoas que conheciam seu passado de 
bom investidor. Ele realmente sabia operar nos mercados e ganhou um 
bom dinheiro para o seu grupo. A medida que a notfeia se espalhava, mais 
pessoas entravam com dinheiro. Meu amigo estava numa boa. A certa altu- 
ra, ele partiu para uma excursao de conferencias na Asia, mas continuou a 
operar durante a viagem. Por fim, desviou-se do itinerario programado 
para visitar um pais famoso por suas prostitutas, deixando em aberto uma 
posigao muito grande, sem stop de protegao. Quando retornou a civiliza- 
gao, o mercado dera uma grande virada e o dinheiro do pool de investido¬ 
res sumira do mapa. Depois de tudo isso, sera que ele ao menos tentou ava- 
liar o problema? Sera que procurou mudar? Nao - culpou o corretor! 
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Doi buscar em si mesmo a causa dos fracassos. Quando certos investi- 
dores enfrentam problemas, tendem a culpar outras pessoas, a ma sorte ou 
qualquer outra coisa. 

Um importante investidor procurou-me para uma consulta. Seu patri- 
monio estava sendo destrmdo por forte alta no dolar, em que assumira 
grande posigao vendida. Analisando seus antecedentes, descobri que ele 
fora criado as turras com um pai repulsivo e arrogante. Tornara-se conhe- 
cido por seus proprios meritos ao apostar muito dinheiro em reversoes de 
tendencias em curso. Esse investidor continuou a aumentar sua posigao 
vendida, pois nao podia admitir que o mercado, que para ele representava 
seu pai, fosse maior e mais forte do que ele. 

Esses sao apenas dois exemplos de como as pessoas agem em decorren- 
cia de tendencias autodestrutivas. Sabotamo-nos quando atuamos como 
criangas impulsivas, em vez de como adultos inteligentes. Aferramo-nos a 
nossos padroes auto-agressivos, ainda que sejam curaveis - o fracasso e 
uma doenga tratavel. 

A bagagem mental da infdncia pode impedir o seu sucesso nos merca- 
dos. Voce precisa identificar os seus pontos fracos para mudar. Mantenha 
um didrio sobre suas operagdes de mercado - anote nele as razoes que o le- 
varam a entrar ou a sair de todas as posigoes. Busque padroes repetitivos de 
sucesso ou fracasso. 

0 derbi da demoli^ao 

Quase todas as profissoes e empresas proporcionam uma rede de seguran- 
ga a seus membros. Seus chefes, colegas e clientes podem adverti-lo quan¬ 
do voce se comporta de maneira perigosa ou autodestrutiva. Nas opera- 
goes de mercado, voce nao conta com essa sustentagao protetora, o que 
torna essa atividade mais perigosa do que a maioria dos esforgos humanos. 
Os mercados oferecem muitas oportunidades de autodestruigao, sem rede 
de seguranga. 

Todos os membros da sociedade fazem pequenas concessoes para pro- 
teger uns aos outros das conseqiiencias de nossos erros. Quando se dirige, 
tenta-se evitar bater nos outros vefculos e os demais motoristas agem da 
mesma maneira. Se alguem abre de repente a porta de um carro estaciona- 
do, voce da uma guinada brusca para desviar-se do obstaculo repentino. Se 
alguem corta a sua frente numa rodovia, voce ate pode xingar, mas freia o 
carro para nao bater. Voce evita colisoes porque elas sao muito dispendio- 
sas para ambas as partes. 

Os mercados operam sem a solidariedade humana normal. Todos os 
operadores de mercado tentam bater nos outros. Todos os operadores de 
mercado sao atingidos pelos demais. A auto-estrada das operagoes de mer- 
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cado esta apinhada de carcagas de veiculos acidentados. As operagoes de 
mercado sao o mais perigoso empreendimento humano, quase tanto 
quanto a guerra. 

Comprar no momento mais movimentado do dia e como abrir a porta 
do carro numa via expressa com trafego intenso. Quando sua ordem de 
compra chega a sala de negociagoes, os operadores correm para vender - 
para arrancar a sua porta e levar junto o seu brago. Os outros investidores 
torcem pelo seu fracasso porque ficam com o dinheiro que voce perde. 

Controlando a autodestrutividade 

A maioria das pessoas passa a vida cometendo os mesmos erros, e chegam 
aos 60 fazendo as mesmas besteiras que faziam aos 20. Outras estruturam a 
vida para serem bem-sucedidas numa area, enquanto manifestam conflitos 
internos em outras. Muito poucas pessoas amadurecem e superam seus 
problemas. 

Voce precisa estar consciente de sua tendencia de sabotar-se. Pare de a- 
tribuir a culpa por suas perdas a md sorte ou aos outros e assuma a responsa- 
bilidade pelos resultados. Comece um didrio - um registro de todas as suas 
negociagoes, com os motivos para entrar e sairdelas. Busque padroes repeti- 
tivos de sucesso e fracasso. Quern ndo aprende com o passado estd condena- 
do a repeti-lo. 

Voce necessita de uma rede de seguranga psicologica, da mesma manei- 
ra como os montanhistas nao podem dispensar equipamentos de seguran¬ 
ga. Acho que os principios das Alcoolatras Anonimos, apresentados mais 
adiante neste capitulo, sao de grande ajuda. Regras rigorosas de gestao do 
dinheiro tambem fornecem uma rede de seguranga. 

Se voce esta em busca de terapia para seus problemas de investimento, 
escolha um profissional competente, que saiba o que e investir em renda 
variavel. Voce e o responsavel final por sua propria terapia e deve monito- 
rar seu progresso. Geralmente digo a meus pacientes que, quando se passa 
um mes sem sinais evidentes de melhoria, algo esta errado com a terapia. 
Quando a terapia nao apresenta resultados em dois meses, e hora de recor- 
rer a outro terapeuta. 

8. PSICOLOGIA DAS OPERAgOES DE MERCADO 

Seus sentimentos exercem impacto imediato sobre sua conta de investi- 
mentos. E ate possivel que voce tenha um otimo sistema de negociagoes. 
No entanto, caso voce se sinta assustado, arrogante ou chateado, sua conta 
sem duvida sofrera as conseqiiencias. Ao reconhecer que a sensagao de ex- 
tase ou de medo dos jogadores esta obscurecendo a sua mente, pare de in- 
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vestir. Seu sucesso ou fracasso como operador de mercado depende do 
controle de suas emogoes. 

Ao operar nos mercados, voce esta competindo com as mentes mais 
afiadas do mundo. O campo de jogo foi preparado para leva-lo ao fracas¬ 
so. Se voce permitir que suas emogoes interfiram em suas operagoes de 
mercado, a batalha estara perdida. 

Voce e responsavel por todas as suas operagoes de mercado. Cada 
uma delas comega no momento em que voce decide entrar no mercado e 
termina apenas quando voce resolve sair daquela posigao. Ter um bom 
sistema de negociagoes nao e o suficiente. Muitos operadores de merca¬ 
do, mesmo com bons sistemas de negociagoes, acabam desaparecendo 
dos mercados porque, sob o ponto de vista psicologico, nao estao prepa¬ 
rados para a vitoria. 

Flexibilizando as regras 

Os mercados oferecem enormes tentagoes, como se estivessemos percor- 
rendo uma caixa-forte cheia de ouro ou perambulando por um harem. Os 
mercados evocam forte cobiga pelos ganhos e grande medo quanto as per- 
das. Esses sentimentos embotam nossas percepgoes das oportunidades e 
dos perigos. 

Depois de uma seqiiencia de ganhos, a grande maioria dos amadores 
comega a achar que e genio. E a ilusao de ser capaz de dobrar regras do 
jogo e sair-se vitorioso e inebriante. Nesse momento, os investidores aban- 
donam sens princi'pios e entram em modo de operagao autodestrutivo. 

Em geral, os investidores desenvolvem alguns conhecimentos, alcan- 
gam algumas vitorias, deixam-se dominar pelas emogoes e tornam-se pro- 
pensos a autodestruigao. No final do ciclo, quase todos os investidores 
logo devolvem sens “ganhos extraordinarios” ao mercado, cujos campos 
de batalha estao cheios de historias de mendigos que viram prmcipes e de 
prmcipes que viram mendigos. A marca do operador de mercado bem-su- 
cedido e a capacidade de acumular patrimonio. 

E preciso tornar suas operagoes de mercado tao objetivas quanto pos- 
sfvel. Mantenha um diario de todas as suas negociagoes, com graficos “an¬ 
tes e depois”, desenvolva uma planilha com o resumo de todos os investi- 
mentos, abrangendo comissoes e slippage, e observe regras muito rigoro- 
sas sobre gestao do dinheiro. Talvez seja necessario dedicar tanta energia a 
analise de si mesmo quanto a analise dos mercados. 

Quando eu estava aprendendo a operar nos mercados, li todos os li- 
vros que encontrei sobre psicologia de investimentos. Muitos autores ofe- 
receram conselhos sensatos. Alguns salientaram a disciplina: “Nao se dei- 
xe controlar pelos mercados.” Nao tome decisoes durante as negociagoes 
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em si. Planeje a negociagao e negocie o piano.” Outros destacaram a flexi- 
bilidade: “Nao entre nos mercados com nogoes preconcebidas. Mude sens 
pianos quando os mercados mudarem.” Tambem ha especialistas que su- 
gerem isolamento - nada de noticias sobre negocios, nao ler jornais especia- 
lizados, nao ouvir outros investidores, apenas voce e os mercados. Outros 
aconselham manter-se aberto a novas ideias, promover o relacionamento 
com outros investidores e embeber-se de ideias criativas. Cada orientagao 
parecia fazer sentido, mas contradizia outras recomendagoes igualmente 
sensatas. 

Continuo a ler, a investir e a concentrar-me no desenvolvimento de 
sistemas. Tambem continuo a praticar a psiquiatria. Nunca imaginei que 
os dois campos fossem interligados - ate que tive um insight repentino. A 
ideia que mudou minha maneira de investir veio da psiquiatria. 

0 insight que mudou meus investimentos 

Como a maioria dos psiquiatras, sempre tive alguns pacientes com proble- 
mas de alcoolismo. Tambem atuei como consultor de grandes programas de 
reabilitagao de viciados em drogas. Nao demorei muito para perceber que 
os alcoolatras e os viciados tinham maior probabilidade de recuperar-se em 
grupos de auto-ajuda do que em contextos psiquiatricos classicos. 

Psicoterapia, medicamentos e clmicas ou hospitais dispendiosos po- 
dem curar um porre, mas raramente evitam outro porre. Os viciados tern 
muito mais chances de recuperar-se quando se tornam membros ativos dos 
Alcoolatras Anonimos (AA) ou de outros grupos de auto-ajuda. Comecei, 
entao, a recomendar pacientes com problemas de bebida para os AA ou 
para grupos semelhantes. Agora, se um alcoolatra me procura para trata- 
mento, insisto em que tambem recorra aos AA. Digo-lhe que agir de outra 
maneira seria perda de tempo e de dinheiro. 

Certa noite, muitos anos atras, passei pelo escritorio de um amigo em 
minha ida para uma festa em nosso departamento de psiquiatria. Ainda ti- 
nhamos duas horas antes da festa, e meu amigo, que era alcoolatra em re- 
cuperagao, perguntou: “Voce quer ir ao cinema ou a uma reuniao dos 
AA?” Ja recomendara muitos pacientes aos AA, mas nunca tinha estado em 
uma reuniao, pois nunca enfrentara problemas com bebida. E agarrei-me 
aquela chance de participar de uma reuniao dos AA - foi uma nova expe- 
riencia. 

A reuniao realizou-se na segao local da ACM. Cerca de uma duzia de 
homens e umas poucas mulheres estavam sentadas em cadeiras dobraveis, 
numa sala vazia. A reuniao durou cerca de uma hora. Fiquei espantado 
com o que ouvira - parecia que estavam conversando sobre meus investi¬ 
mentos! 
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Falaram sobre alcool, mas, se eu substitui'sse “alcool” por “perda”, boa 
parte do que diziam aplicava-se a mim! Minha conta de investimentos ain- 
da avangava e recuava naqueles dias. Sai daquela sala da ACM certo de que 
teria de lidar com as minhas perdas da maneira como os AA lidam com o 
alcool. 

9. LigOES DOS AA SOBRE OPERA^OES DE MERCADO 

Qualquer alcoolatra e capaz de ficar sobrio por alguns dias. Em breve, con- 
tudo, a necessidade de beber o sobrepuja novamente e ele volta as garrafas. 
Nao consegue resistir a pressao porque ainda sente e pensa como um al¬ 
coolatra. A sobriedade comega e termina na mente das pessoas. 

Os Alcoolatras Anonimos (AA) tern um sistema para mudar a maneira 
como as pessoas sentem e pensam sobre a bebida. Os membros de AA usam 
um programa de 12 etapas para mudar suas atitudes. Esses 12 passos, descri- 
tos no livro Twelve Steps and Twelve Traditions, referem-se as 12 fases do 
crescimento pessoal. Os alcoolatras em recuperagao participam de reunioes 
com outros alcoolatras em recuperagao, apoiando-se uns aos outros na bus- 
ca da sobriedade. Qualquer membro pode ter um padrinho - outro membro 
dos AA a quern pede apoio quando se sente na iminencia de beber. 

A instituigao AA foi fundada na decada de 1930, por dois alcoolatras - 
um medico e um caixeiro-viajante. Eles comegaram a encontrar-se e a apoiar 
um ao outro para que ficassem sobrios. E assim desenvolveram um sistema 
tao eficaz que comegou a atrair outras pessoas. Os AA tern apenas um obje- 
tivo - ajudar seus membros a ficarem sobrios. Nao promovem levanta- 
mento de fundos, nao assumem posigoes politicas, e nao realizam campa- 
nhas promocionais. Os AA continuam crescendo apenas por meio da pro¬ 
paganda boca a boca, devendo seu sucesso apenas a propria eficacia. 

Tambem existem grupos de 12 etapas para filhos de alcoolatras, fuman- 
tes, jogadores e outros. Estou convencido de que os investidores em renda va- 
riavel podem parar de perder dinheiro nos mercados se aplicarem os princi- 
pios basicos dos Alcoolatras Anonimos em suas atividades de investimentos. 

Nega^ao 

Quern bebe socialmente, gosta de um coquetel, de uma taga de vinho ou de 
um copo de cerveja, mas para quando acha que ja bebeu bastante. A quimi- 
ca de um alcoolatra e diferente. Quando toma a primeira dose, o alcoola¬ 
tra logo sente a necessidade de beber mais, ate ficar bebado. 

O bebado sempre diz que precisa parar de beber, mas nao admite que 
seu habito de beber esta fora de controle. Os bebados, em sua maioria, ne- 
gam que sejam alcoolatras. Tente dizer a um parente, amigo ou empregado 
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alcoolatra que seu habito de beber esta sem controle e prejudicando sua 
vida, e voce deparara imediatamente com uma muralba de negagao. O al¬ 
coolatra geralmente diz: “Meu cbefe me despediu porque eu estava de res- 
saca e cbeguei atrasado. Minba mulber pegou as criangas e saiu de casa 
porque nao tern nogao das coisas. Meu senborio esta tentando despe- 
jar-me do apartamento porque estou um pouco atrasado o aluguel. Vou 
parar de beber e tudo voltara ao normal.” 

Esse bomem perdeu a familia e o emprego e esta a ponto de tambem 
nao ter onde morar. Ele esta perdendo o controle sobre sua vida, mas con- 
tinua dizendo que consegue parar de beber. Isso e negagao! 

Os alcoolatras negam o problema enquanto sua vida se despedaga. A 
maioria alimenta a fantasia de ser capaz de controlar a bebida. Enquanto 
acreditar que consegue “controlar a bebida”, o alcoolatra continuara des- 
cendo a ladeira. Nada mudara, ainda que arranje novo emprego, nova mu¬ 
lber e novo senborio. 

Os alcoolatras negam que estejam sob o controle do alcool. Quando 
falam em beber menos, estao tratando de algo impossivel. Sao como o mo- 
torista que perde o controle do carro numa estrada de montanba. Quando 
o carro despencar de um penbasco, sera tarde demais para prometer diri- 
gir com mais cuidado. A vida do alcoolatra foge ao seu controle, enquanto 
ele nega que seja alcoolatra. 

E chocante a semelhanga entre um alcoolatra e um operador de merca- 
do cuja conta de investimentos esteja sendo destrutda pelas perdas. Ele con- 
tinua mudando suas tdticas de investimentos, agindo como um alcoolatra 
que tenta resolver seus problemas substituindo a cachaga pela cerveja. O 
perdedor nega que tenha perdido o controle sobre seu rumo no mercado. 

0 fundo do po?o 

O bebado inicia a jornada de recuperagao apenas depois que admite ser al¬ 
coolatra. O fundamental e admitir que o alcool controla sua vida, nao o 
contrario. A maioria dos bebados nao consegue reconbecer essa dura reali- 
dade. Enfrentam a verdade apenas depois de atingir o fundo do pogo. 

Alguns alcoolatras batem no fundo do pogo quando desenvolvem uma 
doenga que acarreta risco de vida. Outros cbegam la depois de serem rejei- 
tados pela familia ou perder o emprego. O alcoolatra precisa descer a pro- 
fundezas tao bediondas, deve cbafurdar de tal maneira na lama, sentir uma 
dor tao insuportavel, que finalmente rompa a propria negagao. 

A dor de cbegar aos desvaos do inferno e intoleravel. Eaz com que o 
alcoolatra se de conta da sordidez em que se atolou. Essa dor perfura seu 
escudo protetor. E entao ele se defronta com uma escolba simples e ine- 
quivoca - ou da uma virada em sua vida ou morre em pouco tempo. Ape- 
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nas nessas condigoes o alcoolatra esta pronto para iniciar a jornada de re- 
cuperagao. 

Os lucros fazem com que os operadores de mercado se sintam poderosos 
e provocam neles uma sensagdo de extase. Tentam ficar altos novamente, 
precipitam-se em operagdes negligentes e devolvem o dinheiro aos vencedo- 
res. A maioria ndo suporta a dor de uma sequencia de perdas e quase todos 
morrem como operadores de mercado depots de atingirem o (undo do pogo 
e desaparecerem do contexto. Os poucos sobreviventes constatam que o 
principal problema ndo estd em seus metodos, o problema estd em sua men- 
talidade. Estes sdo capazes de mudar e transformar-se em operadores de 
mercado bem-sucedidos. 

A primeira etapa 

O alcoolatra que quiser recuperar-se devera superar 12 etapas - 12 fases 
de crescimento pessoal. Ele precisa mudar sua forma de pensar e de sentir, 
revendo em profundidade a maneira como se relaciona consigo mesmo e 
com os outros. O primeiro passo dos AA e o mais dificil. 

O primeiro passo a ser dado pelo alcoolatra e admitir sua impotencia 
em relagao ao alcool. Ele precisa admitir que sua vida tornou-se incontro- 
lavel. Que o alcool e mais forte. A maioria dos alcoolatras nao consegue 
dar esse passo, abandona o programa e continua a destruir sua vida. 

Se o alcool e mais forte do que voce, e evidente que voce nao pode mais 
beber uma gota de alcool, pelo resto de sua vida. Voce precisa parar de be- 
ber para sempre. A maioria dos bebados nao quer abrir mao desse prazer. 
Preferem destruir sua vida a dar o primeiro passo dos AA. Apenas a dor de 
estatelar-se no fundo do pogo proporciona motivagao suficiente para dar 
o primeiro passo. 

Urn dia de cada vez 

Voce provavelmente ja viu adesivos em para-brisas de carros, dizendo: “Um 
dia de cada vez” ou “Devagar e sempre”. Esses sao slogans dos AA e os mo- 
toristas desses carros provavelmente sao alcoolatras em recuperagao. 

Planejar a vida sem alcool parece acabrunhante. Essa e a razao por que 
os AA estimulam seus membros a viverem sobrios um dia de cada vez. 

O objetivo de todo membro dos AA e manter-se sobrio hoje e ir para a 
cama sobrio esta noite. Aos poucos, os dias transformam-se em semanas, 
meses e anos. As reunioes e outras atividades dos AA ajudam cada alcoola¬ 
tra em recuperagao a ficar sobrio, um dia de cada vez. 

Os alcoolatras em recuperagao recebem - e dao aos outros - apoio e 
companheirismo inestimaveis nessas reunioes. Elas sao realizadas a qual- 
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quer hora, em todo o mundo. Os operadores de mercado tem muito a 
aprender com essas reunioes. 

Lima reuniao dos AA 

Uma das melhores coisas que um operador de mercado pode fazer e ir a 
uma reuniao dos AA. Fiz essa recomendagao especialmente a certo opera- 
dor de mercado que enfrentava uma seqiiencia de perdas. Telefone para os 
Alcoolatras Anonimos e pergunte-lhes sobre a “proxima reuniao de aber- 
tura” ou “reuniao para iniciantes” em sua area. 

Cada reuniao dura cerca de uma hora. Voce pode sentar-se no fundo 
da sala e ouvir com atengao. Ninguem o pressiona a falar nem pergunta o 
seu sobrenome. 

No inicio de cada reuniao, um membro veterano se levanta e fala sobre 
sua luta para superar o alcoolismo. Varios outros membros compartilham 
suas experiencias. For fim, faz-se uma coleta para cobrir as despesas - a 
maioria contribui com US$ 1.0 que voce tem a fazer e ouvir com cuidado e 
sempre que escutar a palavra “alcool” substitm-la por “perda”. Voce tera a 
impressao de que todos na reuniao estao falando sobre operagoes de mer¬ 
cado! 

10. PERDEDORES ANONIMOS 

Quern bebe socialmente, gosta de um drinque uma vez ou outra. Mas o al- 
coolatra anseia por alcool. Ele nega que o alcool controle e destrua sua 
vida - ate enfrentar uma grave crise pessoal. Pode ser uma doenga que en- 
volva risco de vida, desemprego, desergao de um membro da familia ou 
outro evento que provoque dor insuportavel. Os AAchamam essa situagao 
de “fundo do pogo”. 

A dor de chegar ao fundo do pogo perfura a negagao do alcoolatra. Ele 
se defronta com uma escolha dura - afogar-se ou dar uma virada e nadar 
ate a superffcie em busca de ar. O primeiro passo para a recuperagao e ad- 
mitir a impotencia em relagao ao alcool. Um alcoolatra em recuperagao 
nunca mais pode beber. 

A perda e para o perdedor o que o alcool e para o alcoolatra. Uma pe- 
quena perda e como uma dose isolada. Uma grande perda e como um por- 
re. Uma serie de perdas e como uma bebedeira. Os perdedores deslo- 
cam-se o tempo todo entre diferentes mercados, gurus e sistemas de nego- 
ciagoes. Seu patrimonio encolhe, enquanto tentam recriar a sensagao ine- 
briante da vitoria. 

Os operadores de mercado fracassados pensam e agem como alcoola¬ 
tras, exceto que sua fala nao e arrastada. Os dois grupos sao tao parecidos 
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que e ate possi'vel prever as atitudes do perdedor com base no modelo dos 
alcoolatras. 

O alcoolismo e uma doenga curavel - assim como perder dinheiro nas 
operagoes de mercado. Os perdedores podem mudar de vida se comega- 
rem a usar os principios dos Alcoolatras Anonimos. 

A compulsao para operar nos mercados 

Os operadores de mercado bem-sucedidos tratam as perdas da maneira 
como quern bebe socialmente lida com o alcool: nao incorrem em excessos 
e sabem parar. Quando sofrem uma seqiiencia de prejmzos, interpretam a 
situagao como sinal de que algo esta errado: e bora de fazer uma pausa e re- 
pensar suas analises e metodos. Os perdedores nao conseguem parar - 
continuam investindo porque sao viciados e nutrem a esperanga de uma 
grande vitoria. 

Um eminente assessor de investimentos escreveu que o prazer de ope¬ 
rar nos mercados e mais intenso do que o do sexo ou o de pilotar um jato. 
Do mesmo modo como o alcoolatra descamba do habito social para a em- 
briaguez constante, os perdedores assumem riscos cada vez maiores. Eles 
transpoem a linha entre assumir riscos do negocio e jogar por compulsao. 
Muitos perdedores nem sabem da existencia dessa linha. 

Os perdedores sentem a necessidade de operar nos mercados, da mes- 
ma maneira como os alcoolatras sao compelidos a beber. Realizam opera- 
goes compulsivas, entregam-se a farras de negociagoes e continuam a ope¬ 
rar desesperadamente na tentativa de sair do buraco. 

As contas dos perdedores esvaem-se em dinheiro. A maioria desapare- 
ce do mercado por falta de recursos, mas alguns se transformam em gesto- 
res do dinheiro alheio, depois que perdem o proprio; ainda outros vendem 
servigos de assessoria, da mesma maneira como os bebados alquebrados la- 
vam louga nos bares. 

A maioria dos perdedores oculta suas perdas de si proprios e do mun- 
do. Manipulam o dinheiro, mantem registros deficientes de suas opera- 
goes e jogam fora os extratos das corretoras. O perdedor e como o alcoola¬ 
tra que nao quer saber quantas garrafas esvaziou. 

No buraco 

Os perdedores nunca sabem por que perdem. Se soubessem, ja teriam feito 
alguma coisa para se converterem em ganhadores. Continuam operando 
nos mercados como se estivessem num nevoeiro. Os perdedores tentam 
gerenciar suas operagoes no mercado da maneira como os alcoolatras pro- 
curam manipular a bebida. 
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Os perdedores tentam sair do buraco por meio de novas operagoes nos 
mercados. Mudam de sistemas de negociagoes, compram novo software 
on seguem as dicas de outro guru. Encenam uma fantasia de recuperagao - 
uma crenga encantatoria em Papai Noel. Essa fe desesperada em solugoes 
magicas ajuda muitos consultores a vender sens servigos ao publico. 

Quando as perdas avultam e o patrimonio encolhe, os perdedores 
agem como o alcoolatra ameagado de demissao on de despejo. Entram em 
desespero e passam de operagoes secas (outright positions) para operagoes 
num spread (spread position), dobram posigoes com prejufzo, revertem a 
diregao de suas operagoes e assim por diante, extraindo dessas mudangas 
tanto beneffcio quanto o ebrio que substitui uma bebida forte por outra 
mais fraca. 

Os operadores de mercado fracassados precipitam-se no descontrole, 
na tentativa de gerenciar o que nao e gerenciavel. Os alcoolatras morrem 
cedo e a maioria desses operadores de mercado jamais retorna ao merca¬ 
do. Novos metodos de negociagoes, dicas quentes e melhor software sao 
de pouca ajuda ate que o indivfduo aprenda a gerenciar a si mesmo. E pre- 
ciso mudar a propria mentalidade, para parar de perder e comegar a recu- 
perar-se como investidor em renda variavel. 

Os perdedores geralmente se embriagam com as perdas; sao viciados 
em perdas. Os operadores de mercado preferem o lucro, mas ate as perdas 
sao fontes de muita vibragao. O prazer de operar nos mercados e muito in- 
tenso. Raros sao os perdedores que realmente se empenham em perder - 
mas tambem poucos sao os alcoolatras que efetivamente se esforgam para 
cair na sarjeta. 

Ja o perdedor contumaz inebria-se com suas operagoes no mercado, 
enquanto sen patrimonio mingua. Tentar dizer-lhe que e um perdedor e 
como arrancar a garrafa da mao de um bebado. O perdedor precisa rico- 
chetear no fundo do pogo para comegar a recuperar-se. 

0 fundo do po?o 

A sensagao de bater no fundo do pogo e horrfvel. E dolorosa e humilhante. 
Chega-se la quando se perde mais dinheiro do que se tern. Quando se dila- 
pida no jogo dos mercados todas as economias. A situagao tfpica e aquela 
em que voce se gaba de sua esperteza com os amigos e depois Ihes pede di¬ 
nheiro emprestado. E ate parece que o mercado esta nos sens calcanhares, 
gritando: “Sua besta!” 

Algumas pessoas chegam ao fundo do pogo depois de apenas algumas 
semanas de operagoes nos mercados. Outras continuam injetando dinhei¬ 
ro em suas contas de investimentos, para adiar o dia do juizo final. Da pena 
ver um perdedor olhando-se no espelho. 
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Passamos a vida construindo a auto-estima. Quase todas as pessoas se 
tem em alta conta. Para alguem inteligente e bem-sucedido, doi muito 
prostrar-se no fundo do pogo. Sen primeiro impulso talvez seja escon- 
der-se, mas lembre-se de que voce nao esta sozinho. Quase todos os opera- 
dores de mercado ja estiveram la. 

A maioria das pessoas que chega ao fundo do pogo morre como opera- 
dores de mercado. Fogem dos mercados e nem olham para tras. Os regis- 
tros das corretoras in dicam que de 90 a 100% das pessoas que hoje operam 
nos mercados provavelmente ja terao ido embora daqui a um ano. Baterao 
no fundo do pogo, ficarao machucados e sumirao. E tentarao esquecer as 
operagoes de mercado como se faz com um pesadelo. 

Alguns perdedores lamberao as feridas e esperarao que a dor diminua. 
E entao voltam aos mercados, tendo aprendido pouco. Mas estarao com 
medo, e a dor prejudica suas operagoes nos mercados. 

Poucos investidores aprenderao o processo de mudanga e crescimen- 
to. Nesses raros casos, a dor de chocar-se com o fundo do pogo interrom- 
pera o cfrculo vicioso de inebriar-se com as vitorias e entao perder tudo e 
naufragar. Ao admitir que tem um problema pessoal que o leva a perder, 
voce pode comegar a construir uma nova vida de operagoes nos mer¬ 
cados. Voce pode comegar a desenvolver a disciplina dos vencedores. 

0 primeiro passo 

O alcoolatra precisa admitir que nao pode controlar o vfcio. O investidor 
em renda variavel tambem deve reconhecer que nao consegue controlar 
suas perdas. Precisa aceitar que tem um problema psicologico com as per- 
das e que esta destruindo sua conta de investimentos. O primeiro passo de 
um membro dos AA e dizer: “Sou um alcoolatra e nao consigo controlar o 
alcool.” Como investidor, voce tambem deve dar o primeiro passo e dizer: 
“Sou um perdedor, sou impotente em relagao as perdas.” 

O investidor pode recuperar-se usando os princfpios dos Alcoolatras 
Anonimos. Os alcoolatras em recuperagao lutam para manter-se sobrios 
um dia de cada vez. Voce tambem deve empenhar-se para operar sem pre- 
jufzo, um dia de cada vez. 

Voce talvez ache que isso e impossfvel. E se voce comprar e o merca¬ 
do imediatamente cair ? E se voce vender a descoberto na baixa e o merca¬ 
do subir ? Ate os melhores investidores perdem dinheiro em algumas ope¬ 
ragoes. 

A resposta e tragar uma linha entre risco do negocio e prejui'zo. O ope- 
rador de mercado deve assumir os riscos do negocio, mas nunca pode so- 
frer prejufzos superiores ao risco predeterminado. 
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O lojista assume riscos sempre que estoca nova mercadoria. Se nao 
vender o estoque, perdera dinheiro. Entretanto, o negociante inteligente 
so assume os riscos que nao o tirarao do negocio, ainda que cometa varios 
erros em seguida. Estocar duas caixas de mercadorias parece um risco sen- 
sato, mas estocar um caminhao inteiro talvez ja seja jogo. 

Como investidor em renda variavel, voce esta no negocio de operar 
nos mercados. Voce precisa definir o risco do negocio - a quantia maxima 
que voce esta disposto a arriscar numa unica operagao. Nesse caso, nao 
existe padrao, do mesmo modo como nao ha negocio padronizado. O ris¬ 
co aceitavel depende, antes de tudo, do tamanho de sua conta de investi- 
mentos. Tambem depende de seu metodo de negociagao e de sua toleran- 
cia a dor. 

O conceito de risco do negocio mudara sua maneira de gerenciar o di¬ 
nheiro. (Ver Capitulo 10: “Gestao do Risco”.) O investidor sensato nunca 
arrisca mais de 2% de sua conta de investimentos numa unica negociagao. 
Por exemplo, se a sua conta for de US$30,000, voce nao deve arriscar mais 
de US$600 por negociagao. Se ela for de US$10,000, seu limite de risco 
devera ser de US$200 por negociagao. Caso sua conta seja muito pequena, 
restrinja-se a operar em mercados menos caros ou a negociar minicontra- 
tos. Se voce identificar uma operagao atraente, mas o limite mmimo for su¬ 
perior a 2% de sua conta - nao faga o negocio. Evite arriscar mais de 2% 
numa negociagao, da mesma maneira como o alcoolatra em recuperagao 
evita os bares. Caso tenha duvidas sobre o limite do risco, erre para menos. 

Se voce culpar a corretora pela comissao muito alta e os operadores da 
sala de negociagoes pelo excesso de slippage, estara renunciando ao con- 
trole sobre suas operagoes de mercado. Tente reduzir ambas, mas assuma a 
responsabilidade. Se perder um dolar alem de seu limite de risco, voce e 
um perdedor. 

Voce registra com cuidado as suas operagoes no mercado? O desleixo 
nos registros e caracterfstica dos jogadores e dos perdedores. Os bons ne- 
gociantes mantem bons registros. Os registros das negociagoes devem in- 
cluir a data e o prego de cada entrada e safda, a slippage, a comissao, os 
stops, todos os ajustes de stops, os motivos da entrada, os objetivos da saf¬ 
da, o maior lucro nao realizado (paper profit), a maior perda nao realizada 
(paper loss) e qualquer outra informagao necessaria. 

Perder numa operagao dentro do limite de risco faz parte dos cavacos 
do offcio ou da rotina dos negocios. Nao e preciso barganhar, esperar pela 
virada, rezar pela reversao. No entanto, perder um dolar alem do limite de 
risco e como bear bebado, meter-se numa briga, vomitar na volta para casa 
e acordar jogado na sarjeta, com dor de cabega. E algo que jamais deve 
acontecer. 


10. PERDEDORES ANONIMOS 


41 


Reuniao para urn 

Quando se vai a uma reuniao dos AA, veem-se pessoas que nao bebem 
ha anos se levantarem e dizerem: “Oi, meu nome e tal e tal e sou alcoola- 
tra.” Por que sera que essas pessoas se denominam alcoolatras depois de 
anos de abstengao? Porque se acharem que superaram o alcoolismo, co- 
megarao a beber de novo. Se a pessoa nao mais se considerar alcoolatra, 
podera tomar urn trago, depois outro, e acabara mais uma vez na sarje- 
ta. Se quiser continuar abstemia, e preciso que se julgue alcoolatra pelo 
resto da vida. 

Os operadores de mercado poderao beneficiar-se com nossa propria 
organizagao de auto-ajuda - vamos denomina-la Perdedores Anonimos. 
Por que nao Operadores de Mercado Anonimos? Porque um nome forte 
ajuda a concentrar a atengao em nossas tendencias autodestrutivas. Afinal, 
os Alcoolatras Anonimos nao se intitulam Bebedores Anonimos. A partir 
do momento em que voce se autodenomina perdedor, sua motivagao para 
evitar as perdas e muito maior. 

Varios investidores contestaram o que consideraram a “conotagao ne- 
gativa” de Perdedores Anonimos. Uma aposentada do Texas, investidora 
altamente bem-sucedida, descreveu-me sua abordagem. Ela e muito religio- 
sa e acha que Deus nao ficaria contente caso ela perdesse dinheiro. Assim, 
ela interrompe suas perdas com muita rapidez. Acho que nosso metodo e 
semelhante. O objetivo e interromper os prejmzos, em face de algum obje- 
tivo ou regra externa. 

Operar nos mercados dentro dos limites de risco e como viver sem al- 
cool. O investidor em renda variavel precisa admitir que e um perdedor, 
do mesmo modo como o bebado deve reconhecer que e um alcoolatra. 
Assim, estara em condigoes de iniciar sua jornada de recuperagao. 

Essa e a razao por que todas as manhas, antes de comegar a operar nos 
mercados, sento-me defronte a tela de cotagoes em meu escritorio e digo: 
“Bom-dia, meu nome e Alex, e sou um perdedor. Minha propensao e cau- 
sar fortes danos financeiros em minha conta.” Isso e como uma reuniao 
dos AA. Mantem-me concentrado nos primeiros princfpios. Ainda que 
hoje eu tire do mercado milhares de dolares, amanha direi de novo: “Bom- 
dia, meu nome e Alex, e sou um perdedor.” 

Um amigo meu gracejou: “Quando sento em frente a minha maquina 
de cotagoes, digo: ‘Meu nome e John, e vou rasgar a sua garganta hoje.’” 
Esse tipo de pensamento gera tensao. Ja a mentalidade dos “Perdedores 
Anonimos” produz serenidade. O investidor que se sente tranqiiilo e rela- 
xado pode concentrar-se em negociagoes melhores e mais seguras. Ja o in¬ 
vestidor tenso e como o motorista que congela no volante. Quando um 
abstemio e um bebado participam de uma corrida, sabe-se quern tern maio- 
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res chances de sair vitorioso. O bebado pode ganhar de vez em quando, 
gragas a sorte, mas o abstemio e a melhor aposta. Sem duvida voce quer ser 
o abstemio na corrida. 


11. VENCEDORES E PERDEDORES 

Chegamos ao mercado oriundos de diferentes praias da vida e trazemos 
conosco a bagagem mental de nossa criagao e de nossas experiencias ante- 
riores. Quase todos achamos que se atuarmos no mercado da maneira 
como agimos em nossa vida pessoal acabaremos perdendo dinheiro. 

Sen sucesso on fracasso no mercado depende de sens pensamentos e 
sentimentos, depende de suas atitudes em relagao aos ganhos e ao risco, ao 
medo e a cobiga, e de como voce maneja a empolgagao das negociagoes e 
do risco. 

Acima de tudo, sen sucesso ou fracasso depende de sua capacidade de 
usar o intelecto em vez de agir com base nas emogoes. O investidor que se 
sente euforico quando ganha e deprimido quando perde nao consegue 
acumular patrimonio, pois se deixa levar pelas emogoes. Se voce permitir 
que o mercado controle seus sentimentos de euforia e depressao, voce per- 
dera dinheiro. 

Para ser vencedor no mercado, e preciso conhecer-se e agir com frieza 
e responsabilidade. A dor da perda induz as pessoas a buscar metodos ma- 
gicos. Ao mesmo tempo, essas mesmas pessoas em busca de milagres des- 
cartam boa parte do que e util em seus antecedentes profissionais e de ne- 
gocios. 

Como urn oceano 

O mercado e como um oceano, sobe e desce independentemente de seus 
desejos. Voce talvez fique alegre quando compra uma agao e ela dispara 
numa alta do mercado. Tambem e possivel que se sinta dominado pelo 
medo quando esta vendido e o mercado sobe, corroendo o seu patrimonio 
em cada ponto de alta. Esses sentimentos nao tern nada a ver com o merca¬ 
do. Estao dentro de voce. 

O mercado nao sabe de sua existencia. Voce nao pode fazer nada para 
influencia-lo. Resta-lhe apenas a alternativa de controlar seu comporta- 
mento. 

O oceano nao quer saber do seu bem-estar, mas tampouco esta interes- 
sado em causar-lhe danos. Voce talvez se sinta exultante num dia de sol, 
quando uma brisa suave enfuna as velas de seu barco rumo ao seu destino. 
Tambem e provavel que sinta panico numa noite tempestuosa, quando as 
ondas empurram seu barco para os recifes. Seus sentimentos sobre o ocea- 
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no existem apenas em sua mente. E ameagam sua sobrevivencia quando to- 
mam o lugar do intelecto e dominam sen comportamento. 

O navegante nao controla o oceano, mas e capaz de controlar-se a si 
mesmo. Ele estuda as correntes e os padroes meteorologicos. Aprende tec- 
nicas de navegagao segura e ganha experiencia. Sabe quando levantar an- 
cora e quando reforgar as amarras. O navegante bem-sucedido usa a inteli- 
gencia. 

O oceano pode ser util quando fornece peixes e funciona como hidro- 
via. Mas o oceano tambem pode ser perigoso, sogobrando embarcagoes e 
afogando pessoas. Quanto mais racional sua abordagem, maior a probabi- 
lidade de que voce chegue ao sen destino e realize sens objetivos. Ao con- 
trario, quando as emogoes sao sua bussola, voce nao consegue concen- 
trar-se na realidade do oceano. 

O operador de mercado precisa estudar as tendencias e as reversoes no 
mercado da maneira como o navegante perscruta o oceano. Deve operar 
em pequena escala enquanto aprende a lidar consign mesmo e com o mer¬ 
cado. Jamais se consegue controlar o mercado, mas se aprende a controlar 
a si mesmo. 

O iniciante que realiza uma sucessao de operagoes lucrativas nao raro 
sente-se capaz de caminhar sobre as aguas. Comega a assumir riscos insensa- 
tos e logo estoura sua conta. Por outro lado, o amador que sofre varias perdas 
seguidas geralmente se sente tao desmoralizado que nao consegue colocar 
uma ordem, mesmo quando sen sistema emite fortes sinais de compra on ven- 
da. Se as operagoes no mercado fazem com que voce se sinta empolgado on 
assustado, voce nao consegue utilizar todo o sen intelecto. Quando a alegria 
tirar sens pes do chao, voce realizara operagoes irracionais e perdera. Ao con- 
trario, quando o medo o derrubar, voce perdera oportunidades lucrativas. 

O investidor profissional usa a cabega e mantem-se calmo. Apenas os 
amadores ficam euforicos on deprimidos com suas negociagoes. As rea- 
goes emocionais sao um luxo a que voce nao se pode dar nos mercados. 

Negociagoes emocionais 

Amaioria das pessoas anseia por empolgagao e entretenimento. Cantores, 
atores e atletas profissionais alcangam rendas muito mais altas em nossa 
sociedade do que outros trabalhadores mundanos, como medicos, pilotos 
on professores universitarios. As pessoas adoram ficar com os nervos a flor 
da pele - por isso compram bilhetes de loteria, freqiientam cassinos e dimi- 
nuem a velocidade para bisbilhotar os acidentes nas estradas. 

Operar nos mercados e experiencia inebriante, capaz de criar forte de- 
pendencia. Os perdedores que jogam dinheiro nos mercados recebem em 
troca alto valor como entretenimento. 
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Os mercados estao entre as principals fontes de entretenimento da face 
da Terra. E um esporte para espectadores e jogadores, que acabam se fun- 
dindo numa tinica pessoa. Imagine um importante jogo de futebol, no qual 
voce nao esteja confinado as arquibancadas. Por uns poucos dolares, voce 
pode entrar em campo e atuar como jogador. Se voce der os chutes certos, 
sera pago como profissional e ate pode fazer gols. 

Na primeira vez, e ate possivel que voce pense duas vezes antes de 
“adentrar o gramado”. Essa atitude cautelosa e responsavel pela bem co- 
nhecida “sorte dos principiantes”. Quando o dente-de-leite acerta na bola 
logo de inicio e recebe sen pagamento, e muito provavel que se considere 
melhor do que os profissionais e se julgue capaz de ganhar a vida como jo¬ 
gador. Os amadores fominhas comegam a correr em campo como doidos, 
dividindo todas as bolas, mesmo quando a oportunidade nao e boa. Nao 
demora muito, cometem falta grave e sao expulsos de campo. 

As decisoes emocionais sao letais nos mercados. Ve-se bom modelo 
de negociagao emocional quando se vai ao hipodromo e em vez de olhar 
para os cavalos observa-se a plateia. Os apostadores batem os pes, pulam 
e gritam para os cavalos e joqueis. Milhares de pessoas extravasam suas 
emogoes. Os vencedores se abragam e os perdedores rasgam sens boletos 
em desespero. A euforia, o sofrimento e a intensidade da torcida sao cari- 
caturas do que acontece nos mercados. O bookmaker frio, que tenta ga¬ 
nhar a vida nas pistas, nao vibra, nao grita nem aposta toda a grana num 
unico pareo. 

Os cassinos adoram apostadores bebados. Por isso, servem bebida de 
graga aos jogadores, pois os ebrios sao mais impulsivos e se arriscam mais. 
Pela mesma razao, tentam livrar-se dos jogadores frios. Serve-se menos be¬ 
bida de graga em Wall Street do que nos cassinos, mas pelo menos aqui nao 
o chutam porta afora por ser um bom investidor. 

Responsavel por sua vida 

Quando um macaco machuca o pe num tronco, tern um acesso de raiva e 
comega a chutar a madeira furiosamente. Voce ri do macaco, mas sera 
que tambem ri de si mesmo quando age da mesma maneira? Se o mercado 
cai quando voce esta comprado, voce pode dobrar a posigao perdedora 
para ganhar duas vezes na reversao da tendencia negativa on adquirir ou- 
tra posigao vendida, para neutralizar a perda. Voce age emocionalmente, 
em vez de usar o intelecto. Qual e a diferenga entre o investidor que tenta 
vingar-se do mercado e o macaco que chuta a arvore? Agir na base da rai¬ 
va, medo on empolgagao destroi sua chance de sucesso. Voce deve anali- 
sar sen comportamento no mercado, em vez de se deixar levar pelos sen- 
timentos. 


11. VENCEDORES E PERDEDORES 
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Ficamos com raiva do mercado, temos medo dele, desenvolvemos su- 
perstigoes tolas. Enquanto isso, o mercado mantem seus ciclos de altas e 
baixas, como o oceano que passa por periodos de tempestades e calmarias. 
Mark Douglas escreve em The Disciplined Trader que no mercado “Nao ha 
comego, meio e fim - apenas o que voce cria em sua mente. Raramente, 
como parte de nossa educagao, aprendemos a operar numa arena que per- 
mite completa liberdade de expressao criativa, sem nenhuma estrutura ex¬ 
terna para restringi-la de alguma maneira”. 

Tentamos engambelar ou manipular o mercado, agindo como o antigo 
imperador Xerxes, que ordenou a seus soldados que chicoteassem o mar 
por afundar sua frota. A maioria de nos nao sabe quao manipuladores so- 
mos, como barganhamos, como extravasamos nossos sentimentos no mer¬ 
cado. Quase todos nos consideramos o centro do universo e achamos que 
todas as pessoas ou grupos sejam boas ou mas conosco. Isso nao se aplica 
ao mercado, que e completamente impessoal. 

Leston Havens, psiquiatra da Universidade de Harvard, escreve: 
“O canibalismo e a escravidao sao provavelmente as manifestagoes 
mais antigas da predagao e da submissao humana. Embora ambas sejam 
desencorajadas, sua existencia contmua sob formas psicologicas de- 
monstra que a civilizagao alcangou grande sucesso em evoluir do con- 
creto e do fisico para o abstrato e para o psicologico, embora mantendo 
os mesmos propositos.” Os pais ameagam os filhos, os fanfarroes sur- 
ram os colegas mais fracos e os professores tentam vergar a vontade dos 
alunos. Nao admira que a maioria de nos cresga escondendo-se numa 
concha ou aprendendo a manejar os outros em autodefesa. Agir com in- 
dependencia nao parece natural para nos, mas essa e a unica maneira de 
alcangar o sucesso no mercado. 

Douglas adverte: “Se o comportamento do mercado parece misterio- 
so para voce, e porque seu proprio comportamento e misterioso e inad- 
ministravel. Voce realmente nao consegue determinar o que o mercado 
fara em seguida, se nem mesmo souber como voce agira em seguida.” 
Em ultima instancia, “a unica coisa que voce consegue controlar e a si 
mesmo. Como operador de mercado, voce tern o poder de dar dinheiro 
para si mesmo ou dar dinheiro para os outros operadores de mercado”. 
E acrescenta: “Os operadores de mercado capazes de ganhar dinheiro 
de maneira consistente (...) atuam sob a perspectiva de uma disciplina 
mental.” 

Cada investidor tern seus proprios demonios a exorcizar no esforgo de 
tornar-se profissional bem-sucedido. Aqui estao varias regras que foram 
eficazes para mim, a medida que eu evolufa de amador insensato para se- 
miprofissional erratico e, finalmente, para investidor profissional. Voce 
pode alterar a lista para melhor adapta-la a sua personalidade. 
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1. Decida que voce esta no mercado com propositos duradouros - 
ou seja, voce quer continuar sendo operador de mercado daqui a 
20 anos. 

2. Aprenda tanto quanto possivel. Leia e ouga os especialistas, mas 
preserve certo gran de ceticismo sadio a respeito de tudo. Faga per- 
guntas, e nao aceite ao pe da letra tudo que afirmam. 

3. Nao se tome ambicioso nem se precipite em suas operagoes de 
mercado. Nao se apresse em aprender. Os mercados continuarao 
la, com outras oportunidades promissoras, nos meses e anos vin- 
douros. 

4. Desenvolva um metodo para analisar o mercado - ou seja, “Se A 
acontecer, e provavel que B tambem ocorra”. O mercado tern mui- 
tas dimensoes - use varios metodos analiticos para confirmar as 
operagoes. Teste todas as hipoteses com base em dados historicos e 
depois no mercado, usando dinheiro de verdade. Os mercados 
sempre mudam. Voce precisa de diferentes ferramentas para ope- 
rar no mercado em alta, no mercado em baixa, e nos periodos de 
transigao, alem de outro metodo para distinguir as diferengas en- 
tre as situagoes (ver as segoes sobre analise tecnica). 

5. Desenvolva um piano de gestao do dinheiro. Seu primeiro objetivo 
deve ser a sobrevivencia no longo prazo; seu segundo objetivo, o 
crescimento constante do capital; e seu terceiro objetivo, gerar al¬ 
tos lucros. A maioria dos investidores p6e o terceiro objetivo em 
primeiro lugar e ignoram os objetivos 1 e 2. (Ver o Capitulo 10.) 

6. Saiba que o investidor e o elo mais fraco em qualquer sistema de 
negociagao. Comparega a uma reuniao dos Alcoolatras Anonimos 
para aprender a evitar perdas ou a desenvolver seu proprio meto¬ 
do de evitar operagoes impulsivas. 

7. Os vencedores pensam, sentem e agem de maneira diferente dos 
perdedores. Voce deve olhar para dentro de si mesmo, deixar de 
lado as ilusoes e mudar as velhas maneiras de ser, pensar e agir. A 
mudanga e dificil, mas se quiser ser um investidor profissional, 
voce deve empenhar-se em mudar sua personalidade. 


Psicologia de Massa 


12. 0 QUE E PREgO? 

Wall Street tem esse nome por causa de um muro (wall) que impedia os 
animals domesticos de se afastarem demais do assentamento existente 
na ponta de Manhattan. O fato e que o legado rural perdura na lingua- 
gem dos investidores. Quatro animals, em especial, sao mencionados 
com muita freqiiencia em Wall Street: touros (bulls), ursos (bears), por- 
cos (hogs) e carneiros (sheep). Os operadores de mercado dizem: “Os 
touros ganham dinheiro, os ursos ganham dinheiro, mas os carneiros 
sao abatidos.” 

O touro luta arremessando o adversario para o alto com os chifres. O 
touro e o comprador - pessoa que aposta na alta do mercado e lucra com o 
aumento dos pregos. O urso luta derrubando o adversario com as patas. O 
urso e o vendedor - alguem que aposta na baixa do mercado e lucra com a 
queda dos pregos. 

Por serem gulosos, os porcos sao abatidos quando operam no mercado 
para satisfazer sua intemperanga. Alguns porcos compram ou vendem po- 
sigoes grandes demais para eles e sao massacrados por uma pequena mu- 
danga adversa. Outros mantem durante muito tempo suas posigoes - ficam 
esperando que o lucro aumente, mesmo depois da reversao da tendencia. 
Os carneiros sao seguidores passivos e medrosos de tendencias, de dicas e 
de gurus. As vezes, usam chifres ou peles e se exibem como touros ou ur¬ 
sos. Reconhecem-se os disfarces pelos grunhidos e balidos, quando o mer¬ 
cado se torna volatil. 

Sempre que o mercado esta aberto, os touros compram e os ursos ven¬ 
dem, os porcos e carneiros sao pisoteados pelas manadas, enquanto os in¬ 
vestidores indecisos ficam esperando fora da arena. Terminals em todo o 
mundo mostram um fluxo constante de cotagoes - os pregos mais recentes 
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de qualquer objeto de negociagao. Milhares de olhos estao focados em 
cada cotagao, a medida que se decidem as operagoes. 

Discutindo sobre pre^os 

Quando pergunto aos operadores de mercado nos seminaries o que e pre- 
go, alguns respondem: “Prego e uma percepgao de valor.” Outros dizem: 
“Prego e o que alguem em determinado memento esta disposto a pagar a 
outrem por algum objeto.” Alguem observa: “Prego e o que a ultima pes- 
soa pagou pelo objeto. Este e o prego agora.” Mais alguem sugere: “Nao, e 
o que a proxima pessoa pagara.” 

Os operadores de mercado que nao sao capazes de apresentar uma de- 
finigao clara de prego nao sabem o que estao analisando. Seu sucesso ou 
fracasso como operador de mercado depende de sua capacidade de lidar 
com os pregos - e e melhor saber o que isso significa! Alguns participantes 
desses seminarios mostram-se inquietos enquanto procuram uma resposta 
para uma pergunta aparentemente obvia. Os argumentos vao e voltam, 
como no seguinte debate: 

Vou Ihe dar um exemplo de uma situagao extremamente negativa. No 
crash de 1929, as agoes da Singer estavam sendo vendidas por 
US$100, mas de repente cessam as propostas de compra e durante 
algum tempo ninguem quer comprar, ate que alguem diz: “Quero 
vender. Quanto me pagam?” E alguem na sala de negociagoes res- 
ponde: “Um dolar.” E ficou com a agao. Realizou-se a negociagao. 

Prego e o que o maior tolo esta disposto a pagar. 

Veja o caso do mercado de 1987. Toda aquela queda repentina de 500 
pontos - as agoes, intrinsecamente, nao valiam um tostao a menos 
depois da queda do que antes. Portanto, tudo consistia na diferen- 
ga de percepgao e de disposigao para pagar da proxima pessoa. 

Podemos ir um pouco mais longe. O objeto pelo qual se esta pagando 
um prego nao tern nenhum valor. E apenas um pedago de papel. 
Tudo que importa e o valor intrmseco do dividendo, em compara- 
gao com os papeis do governo na epoca. 

Ela ainda tern o valor do que alguem estiver disposto a pagar para com- 
pra-la. Se ninguem quiser adquiri-la, ela nao tern valor. 

Ela Ihe proporcionara um fluxo de rendimentos. 

E se voce negocia com soja? Voce pode comer a soja. 


12. 0 QUE E PRECO? 
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Mas e se a agao pagar dividendos? 

Mas ela nao corresponde a ativos? 

A empresa que emitiu a agao tern valor, gera fluxo de caixa. 

Eu Ihe dou uma agao da IBM; se ninguem quiser compra-la, voce pode 
acender um cigarro com ela. 

Nao existe esse negocio de ninguem querer comprar agao da IBM. 
Sempre existe compra e venda. 

Da uma olhada na United Airlines. Um dia esta a US$300, no outro 
esta a US$150. 

Nao ocorreu nenhuma mudanga na empresa em si, ela ainda esta pro- 
duzindo o mesmo fluxo de caixa, o papel ainda tern o mesmo valor 
contabil e corresponde aos mesmos ativos - qual e a diferenga? 

O prego da agao tern muito pouco a ver com a empresa. O prego da agao 
da IBM tern muito pouco a ver com a IBM. Da maneira como vejo a 
coisa, o prego da agao esta ligado a IBM por um elastico com um 
quilometro de comprimento e pode oscilar como doido para cima e 
para baixo - a IBM prossegue em seu caminho, sem grandes desvios 
de rumo, influenciando muito de longe o prego de suas agoes. 

O prego e a intersegao das curvas de oferta e demanda. 

Todo investidor serio deve conhecer o significado de prego. E preciso sa¬ 
ber o que analisar, antes de sair por ai comprando e vendendo agoes, futu- 
ros ou opgoes. 

Resolvendo conflitos 

Tres sao os grupos de investidores no mercado: compradores, vendedores 
e indecisos. “Prego de venda” (ask) e o que um vendedor pede por sua mer- 
cadoria. “Prego de compra” (bid) e o que um comprador oferece pela mes- 
ma mercadoria. Os compradores e vendedores estao sempre em conflito. 

Os compradores querem pagar o mmimo possivel e os vendedores 
querem cobrar o maximo possivel. Se os membros dos dois grupos insisti- 
rem em suas pretensoes iniciais, nenhuma transagao se realizara. Ausencia 
de transagao significa ausencia de prego — apenas propostas intencionais 
de compradores e vendedores. 

O vendedor tern uma escolha: esperar que o prego suba ou aceitar 
uma oferta mais baixa por sua mercadoria. O comprador tambem tern 
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uma escolha: esperar que os pregos desgam ou dispor-se a pagar mais aos 
vendedores. 

A transagao ocorre quando duas mentes se encontram em termos mo- 
netarios: um touro ansioso concorda com os termos do vendedor e paga 
mais ou um urso ansioso concorda com os termos do comprador e vende 
um pouco mais barato. A presenga de investidores indecisos exerce pres- 
sao sobre os touros e os ursos. 

Quando compradores e vendedores negociam em particular, podem 
barganhar em ritmo mais lento. Mas as duas partes devem movimentar-se 
com muito mais rapidez quando negociam numa bolsa de valores. Sabem 
que estao cercados por uma multidao de outros investidores que podem 
interferir na negociagao a qualquer momento. 

O comprador sabe que se pensar muito outro investidor pode entrar 
em cena e ficar com o negocio. O vendedor tambem sabe que se tentar in- 
sistir em prego mais alto, outro investidor pode adiantar-se e vender a pre- 
go mais baixo. A multidao de investidores indecisos aumenta a ansiedade 
dos compradores e vendedores para chegar a um acordo com a outra par¬ 
te. A transagao concretiza-se quando as duas pontas chegam a um denomi- 
nador comum. 

Um consenso de valor 

Cada impulso na tela de cotagoes representa uma transagao entre um com¬ 
prador e um vendedor. Os compradores compram porque esperam que os 
pregos subam. Os vendedores vendem porque esperam que os pregos caiam. 
Os compradores e vendedores operam no mercado cercados por multi¬ 
does de investidores indecisos, que podem tornar-se compradores ou ven¬ 
dedores, a medida que os pregos mudam e o tempo passa. 

As compras pelos touros empurram o mercado para cima, enquanto as 
vendas pelos ursos puxam o mercado para baixo; enquanto isso, os investi¬ 
dores indecisos aceleram o ritmo de tudo, criando um senso de urgencia 
entre compradores e vendedores. 

Os investidores chegam ao mercado provenientes de todo o mundo: 
pessoalmente, via computadores ou por meio de suas corretoras. Todos 
tern a chance de comprar e vender. Cada prego e um consenso momen- 
taneo quanto ao valor do objeto, entre todos os participantes do merca¬ 
do, expresso em agao. O prego e um evento psicologico - um efemero 
equihbrio de opinioes entre touros e ursos. O prego e produzido pela 
massa de operadores de mercado - compradores, vendedores e indeci¬ 
sos. Os padroes de prego e volume refletem a psicologia de massa dos 
mercados. 
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Padroes de comportamento 

Grandes multidoes convergem para as bolsas de agoes, mercadorias e op- 
goes - em pessoa ou representadas por suas corretoras. Muito dinheiro e 
pouco dinheiro, dinheiro inteligente e dinheiro burro, dinheiro institucio- 
nal e dinheiro privado, todos se encontram na sala de negociagoes das bol¬ 
sas de valores. Cada prego representa um fugaz consenso de valor entre 
compradores, vendedores e investidores indecisos, no momento da transa- 
gdo. Portrds de cada padrao no livro degrdficos hd uma multidao de inves¬ 
tidores. 

O consenso da multidao muda a cada momento. As vezes, forma-se em 
ambiente comedido; outras vezes, amolda-se em contextos turbulentos. 
Em tempos tranqiiilos, os pregos movimentam-se em pequenos incremen- 
tos. Quando as multidoes ficam apavoradas ou empolgadas, os pregos co- 
megam a dar saltos. Imagine-se vendendo coletes salva-vidas num navio 
que esteja afundando - e como se comportam os pregos quando massas de 
investidores tornam-se emocionais quanto a determinada tendencia. O in- 
vestidor astuto tenta entrar no mercado em tempos tranqiiilos e realiza lu- 
cro em tempos conturbados. 

Os analistas tecnicos estudam as guinadas da psicologia de massa nos 
mercados financeiros. Cada sessao de negociagoes e uma batalha entre 
touros, que ganham dinheiro quando os pregos sobem, e ursos, que lucram 
quando os pregos caem. O objetivo dos analistas tecnicos e descobrir o 
equilibrio de poder entre touros e ursos e apostar no grupo vencedor. Se os 
touros forem muito mais fortes, deve-se comprar e manter. Se os ursos fo- 
rem muito mais fortes, deve-se vender e vender a descoberto. Se ambos os 
campos tiverem a mesma forga, o investidor sabio fica entre os dois. Deixa 
que os fanfarroes briguem uns com os outros e opera apenas quando esti- 
ver razoavelmente seguro quanto ao provavel vencedor. 

Pregos, volumes e contratos em aberto refletem o comportamento da 
multidao. O mesmo ocorre com os indicadores neles baseados. Essa carac- 
terfstica torna a analise tecnica semelhante as pesquisas de opiniao. Ambas 
combinam ciencia e arte: sao cientfficas na medida em que usam metodos 
cienti'ficos e computadores; sao artfsticas na extensao em que se baseiam 
no julgamento pessoal e na interpretagao das descobertas. 

13. 0 QUE EO MERCADO? 

Qual e a realidade por tras dos sfmbolos, pregos, numeros e graficos de 
mercado? Ao verificar os pregos nos jornais, observar as cotagoes na tela 
ou plotar um indicador num grafico, o que realmente voce esta vendo? 
Qual e o mercado que voce quer analisar e operar? 
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Os amadores agem como se o mercado fosse um gigantesco, 

um jogo de futebol em que podem entrar em campo, juntar-se aos profissio- 
nais e ganhar dinheiro. Os operadores de mercado com antecedentes cien- 
tificos ou com formagao em engenharia geralmente tratam o mercado 
como um evento fisico. Aplicam-lhe os principios de processamento de si- 
nais, de redugao de rmdo e ideias semelhantes. Em contraste, os investido- 
res profissionais sabem muito bem o que o mercado e - uma enorme massa 
de pessoas. 

Todo investidor tenta tirar dinheiro dos outros investidores superan- 
do-os em suas estimativas quanto aos rumos provaveis do mercado. Os 
membros da multidao do mercado vivem em diferentes continentes. O ele- 
mento de ligagao entre eles sao os modernos meios de telecomunicagoes, 
no esforgo de extrair lucro uns dos outros. O mercado e uma enorme mul- 
tidao de pessoas. Cada membro da multidao tenta tirar dinheiro dos outros 
participantes, sendo mais inteligente do que os demais. O mercado e um 
ambiente extremamente rigoroso, pois todos estdo contra voce e voce luta 
contra todos. 

Alem de muito rigoroso, o mercado tambem e demasiado oneroso, 
pois se paga alto prego para entrar e sair. Voce precisa transpor duas barrei- 
ras muito altas - comissoes e slippage - antes de comegar a ganhar dinhei¬ 
ro. No momento em que coloca a ordem, voce ja deve comissao a correto- 
ra. Antes de comegar, voce ja esta perdendo o jogo. Em seguida, os opera¬ 
dores da sala de negociagoes tentam atingi-lo com a slippage, no momento 
em que sua ordem chega la. E ainda procuram dar outra mordida em sua 
conta quando voce sai da posigao. Ao operar nos mercados, voce compete 
com algumas das mentes mais brilhantes do mundo, ao mesmo tempo em 
que luta para manter a distdncia as piranhas das comissoes e da slippage. 

Multidoes em todo o mundo 

Nos velhos tempos, os mercados eram pequenos e muitos investidores co- 
nheciam-se uns aos outros. A Bolsa de Valores de Nova York foi constitm- 
da em 1792, como um clube de duas duzias de corretores. Nos dias ensola- 
rados, costumavam operar a sombra de um choupo e, nos dias chuvosos, 
na Eraunces Tavern. A primeira coisa que os corretores fizeram depois de 
organizar a Bolsa de Valores de Nova York foi beliscar o publico com co¬ 
missoes fixas que perduraram pelos 180 anos seguintes. 

Hoje, apenas os operadores da sala de negociagoes se encontram face a 
face. A maioria dos demais operadores esta ligada ao mercado por meio 
eletronico. Os atores do mundo financeiro observam as mesmas cotagoes 
em sens terminais, leem os mesmos artigos na mfdia financeira e estao sujei- 
tos a argumentos de vendas semelhantes por parte dos corretores. Esses la- 
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gos nos unem como membros da multidao do mercado, ainda que esteja- 
mos a milhares de quilometros da bolsa de valores. 

Gragas aos modernos meios de telecomunicagoes, o mundo esta cada 
vez menor e os mercados estao em franco crescimento. A euforia de Lon- 
dres flui para Nova York e a melancolia de Toquio infecta Hong Kong. 

Quando se analisa o mercado, o que se examina, na verdade, e o corn- 
portamento da multidao. As massas se comportam da mesma maneira, em 
diferentes culturas, em todos os continentes. Os psicologos sociais desco- 
briram varias leis que governam o comportamento das multidoes. O inves- 
tidor precisa compreender como as multiddes do mercado influenciam sua 
mente. 

Grupos, nao individuos 

A maioria das pessoas sente uma necessidade premente de juntar-se a mul¬ 
tidao e “agir como todo o mundo”. Essa compulsao primitiva oblitera sua 
capacidade de julgamento quando se inicia uma negociagao no mercado. 
O operador de mercado bem-sucedido precisa pensar com independencia. 
Deve ser bastante forte para analisar o mercado sozinho e para executar 
suas decisoes sobre investimentos. 

Se oito ou dez pessoas puserem as maos em sua cabega e o empurrarem 
para baixo, seus joelhos vergarao, por mais forte que voce seja. A multidao 
pode ser burra, mas e mais forte do que voce. As massas tern o poder de criar 
tendencias. Jamais va contra uma tendencia. Se a tendencia for de alta, 
voce deve apenas comprar ou manter-se fora. Nunca venda a descoberto 
“porque os pregos estao muito altos” - nunca discuta com a multidao. 
Voce nao precisa correr com a multidao - mas tambem nunca deve correr 
contra ela. 

Respeite a forga da multidao - mas nao tenha medo dela. As massas sao 
poderosas, mas primitivas, seu comportamento e simples e repetitivo. O 
investidor que pensa por conta propria pode tirar dinheiro dos membros 
da multidao. 

A fonte de dinheiro 

Ao tentar ganhar dinheiro operando nos mercados, voce algum dia parou 
para pensar de onde vem o dinheiro que espera ganhar? O dinheiro do 
mercado resulta do aumento do lucro das empresas, das taxas de juros 
mais baixas ou da boa safra de soja? Nada disso. Todo dinheiro do mercado 
decorre da presenga de outros operadores que injetam dinheiro no mercado. O 
dinheiro que voce querganhar e de outras pessoas que nao tern a intengdo de 
Ihe dar dinheiro. 
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Operar nos mercados e tentar tirar o dinheiro de outras pessoas, en- 
quanto elas lutam para ficar com o sen dinheiro. Ganhar nos mercados e ex- 
tremamente diflcil porque os corretores e os operadores da sala de negocia- 
goes surrupiam dinheiro tanto dos perdedores quanto dos vencedores. 

Tim Slater comparou as operagoes de mercado com uma batalha medi¬ 
eval. Os cavaleiros iam para as ligas com suas langas e espadas em riste e 
tentavam matar os adversarios, que tambem usavam suas langas e espadas 
para abate-lo. O vencedor ficava com as armas, com as propriedades e com 
a mulher do perdedor e vendia sens filhos como escravos. Agora, peleja- 
mos nas bolsas, em vez de nas lides em campo aberto. Tirar dinheiro de al- 
guem nao e diferente de sugar o seu sangue. Ele pode perder a casa, outros 
bens, a esposa, e os filhos talvez sofram. 

Um amigo meu, muito otimista, observou em tom jocoso que a arena 
estava apinhada de adversarios mal preparados: “Noventa e nove por cen¬ 
to dos corretores ignoram a coisa mais elementar em qualquer pesquisa. 
Nao sabem o que estao fazendo. Nos temos o conhecimento e alguns po- 
bres coitados ignorantes estao distribuindo dinheiro como caridade.” Essa 
teoria parece boa, mas esta errada - nao ha dinheiro facil no mercado. 

Realmente, ha muito carneiro inocente por ai, esperando ser tosquiado 
ou abatido. De fato, sao presas faceis - mas para ficar com um pedago da car- 
ne deles, voce precisa lutar com alguns adversarios muito perigosos. E nao 
faltam profissionais: pistoleiros americanos, cavaleiros ingleses, mafiosos 
italianos, samurais japoneses, mercenarios franceses e outros guerreiros, to- 
dos correndo atras do mesmo carneiro desditoso e indefeso. Operar nos 
mercados significa combater multidoes de rivais hostis, e ao mesmo tempo 
pagar pelo privilegio de entrar e sair da luta, morto, ferido ou vivo. 

Informa^ao privilegiada 

Pelo menos um grupo de pessoas recede informagoes antes dos demais in- 
vestidores. Os registros mostram que os insiders das empresas sempre ga- 
nham dinheiro no mercado de agoes. Mas esses dados refletem apenas as 
negociagoes legftimas, que foram comunicadas a Securities and Exchange 
Commission pelos investidores. Elas sao apenas a ponta do iceberg, pois se 
realizam muito mais negociagoes privilegiadas ilegftimas no mercado de 
agoes. 

Quern opera no mercado com base em informagoes privilegiadas esta 
roubando dinheiro do resto dos investidores. As agoes judiciais contra insi¬ 
ders na decada de 1980 levaram para a prisao alguns desses transgressores 
mais notorios - Dennis Levine, Ivan Boesky e outros. Durante algum tem¬ 
po, rara era a semana sem uma prisao, indiciagao ou condenagao: o caso 
do Yuppy Live, de Michael Milken, e mesmo de um psiquiatra de Connect!- 
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cut, que operou no mercado depois de tomar conhecimento de uma fusao 
iminente por meio de um paciente. 

Os reus dos casos de informagao privilegiada da decada de 1980 foram 
pegos por que se tornaram gananciosos e displicentes - e enfrentaram um 
procurador federal em Nova York com ambigoes politicas. A ponta do ice¬ 
berg foi desbastada, mas a grande massa continua a flutuar abaixo da su- 
perficie. Nao pergunte que navio naufragara - e a sua conta de investimen- 
tos que esta em jogo. 

O esforgo para reduzir as negociagoes privilegiadas e como tentar li- 
vrar-se dos ratos numa fazenda. Os pesticidas os mantem sob controle, 
mas nao os erradicam. Um ex-CEO de uma companhia aberta expli- 
cou-me que o homem inteligente nao negocia com base em informagoes 
privilegiadas, mas as da aos amigos de golfe no country club. Depois, eles 
Ihe retribuem com informagoes privilegiadas sobre suas empresas e am- 
bos lucram sem serem detectados. A rede de insiders e segura desde que 
sens membros sigam o mesmo codigo de conduta e nao se tornem por de- 
mais gananciosos. 

As informagoes privilegiadas sao legais nos mercados futuros. A anali- 
se tecnica ajuda a detectar compras e vendas privilegiadas. Os graficos re- 
fletem todas as negociagoes, realizadas por todos os membros do mercado 
- ate mesmo pelos insiders. Eles deixam pegadas nos graficos, como qual- 
quer outro participante - e cabe ao analista tecnico segui-los ate o banco. 

14. A CENA DAS OPERAgOES NO MERCADO 

Os seres humanos operam nos mercados desde a aurora da humanidade - 
era mais seguro negociar com os vizinhos do que ataca-los. Com o desenvol- 
vimento da sociedade, o dinheiro tornou-se o meio de troca. Os mercados 
de agoes e mercadorias estao entre os marcos das sociedades avangadas. Um 
dos primeiros avangos economicos na Europa Oriental, depois do colapso 
do comunismo, foi a formagao de bolsas de agoes e de mercadorias. 

Marco Polo, mercador italiano da Idade Media, levou 15 anos para ir 
da Italia a China. Agora, um investidor europeu que queira comprar ouro 
em Hong Kong, nao demorara mais de um minuto para executar a tran- 
sagao. 

Atualmente, os mercados de agoes, de futuros e de opgoes se estendem 
por todo o mundo. So na India, existem mais de 14 bolsas de valores. Em 
todo o mundo, ha mais de 65 bolsas de futuros e opgoes. Como Barbara 
Diamond e Mark Kollar escrevem em seu livro, 24-Hour Trading, eles for- 
mam pregos em quase 400 contratos - abrangendo ampla variedade de paf- 
ses, mercadorias, tftulos e outros objetos. Todas as bolsas devem atender a 
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tres criterios, desenvolvidos de inicio nas agoras da Grecia Antiga e depois 
nas feiras das cidades medievais: localizagao definida, regras para a classi- 
ficagao das mercadorias e estipulagao das condigoes dos contratos. 

Operadores de mercado individual's 

Os operadores de mercado individuals geralmente entram no mercado de¬ 
pois de carreiras bem-sucedidas nos negocios on nas profissoes. Em media, 
o investidor privado em mercados futuros nos Estados Unidos esta na casa 
dos 50 anos, e casado e tern diploma universitario. Muitos desses investi- 
dores possuem sua propria empresa e varios tern pos-graduagao. Os dois 
maiores grupos ocupacionais de operadores em mercados futuros sao de 
fazendeiros e engenheiros. 

A maioria das pessoas opera nos mercados por motivos racionais e ir- 
racionais. Entre os motivos racionais esta o desejo de auferir altos retornos 
sobre o capital. Entre os motivos irracionais encontram-se o anseio de jo- 
gar e a busca de vibragao. Quase todos esses operadores de mercado nao 
estao cientes de sens motivos irracionais. 

Aprender a operar nos mercados exige tempo, trabalho duro, energia 
e dinheiro. Poucos individuos chegam ao nivel de profissionais, capazes de 
sustentar-se por meio de suas operagoes de mercado. Os profissionais sao 
extremamente serios em sua atuagao, satisfazendo as suas necessidades ir¬ 
racionais fora do mercado, ao passo que os amadores as extravasam den- 
tro do mercado. 

O principal papel economico do operador de mercado e sustentar sen 
corretor - ajuda-lo a pagar o financiamento da casa propria e a manter os 
filhos em escolas particulares. Alem disso, a fungao do especulador e aju- 
dar as empresas a levantar capital no mercado de agoes e a assumir o risco 
do prego nos mercados de mercadorias, permitindo que os produtores se 
concentrem na produgao. Esses importantes objetivos economicos estao 
longe da mente do especulador quando ele da uma ordem a sen corretor. 

Investidores institucionais 

As instituigoes sao responsaveis por enorme volume de negociagoes. Sens 
bolsos profundos Ihes conferem numerosas vantagens. Pagam comissoes 
institucionais baixas. Podem contratar os melhores pesquisadores, corre- 
tores e operadores. Algumas ate reagem contra os operadores da sala de 
negociagoes que roubam demais na slippage. A onda de prisoes e processos 
contra operadores de sala de negociagoes, em Chicago, em 1990 e 1991, 
comegou quando a Archer Daniels Midland, empresa de processamento 
de alimentos, trouxe o EBI. 
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Um amigo meu, que chefia a mesa de operagoes de um banco, baseia 
algumas de suas decisoes em servigos prestados por um grupo de 
ex-agentes da CIA. Eles vasculham a midia para detectar tendencias ainda 
incipientes na sociedade e enviam sens relatorios a ele. Meu amigo opera- 
dor incuba algumas de suas melhores ideias com base nesses relatorios. Os 
vultosos honorarios anuais pagos a esses especialistas tornam-se desprezi- 
veis quando comparados com os milhoes de dolares em negociagoes dai 
resultantes. A maioria dos investidores privados nao tern essas oportunida- 
des. E mais facil para as instituigoes comprar as melhores pesquisas. 

Um conhecido meu que costumava operar com exito para um banco 
de investimentos em Wall Street enfrentou dificuldades quando passou a 
operar por conta propria. Descobriu que seu sistema de cotagoes em tem¬ 
po real, instalado em seu apartamento da Park Avenue, em Manhattan, 
nao Ihe transmitia as noticias com tanta rapidez quanto os equipamentos 
de que dispunha na sala de operagoes de sua velha empresa. Corretores de 
todo o pais telefonavam-lhe com as noticias mais recentes, porque que- 
riam suas ordens de operagao. “Quando se opera em casa, nunca se e o pri- 
meiro a saber das noticias”, diz ele. 

Algumas grandes empresas tern redes de inteligencia que Ihes permitem 
agir antes do publico. Um dia, quando os futuros de petroleo subiram em 
resposta a um incendio numa plataforma no Mar do Norte, telefonei para 
um amigo numa empresa de petroleo. O mercado estava em polvorosa, 
mas ele mantinha-se calmo - comprara futuros de petroleo meia hora an¬ 
tes da explosao nos pregos, pois recebera um telex de um agente na area do 
incendio bem antes da divulgagao do acidente pelas agencias de noticias. 
As informagoes oportunas sao inestimaveis, mas apenas uma grande em¬ 
presa pode dispor de uma rede de inteligencia. 

As organizagoes que operam tanto nos mercados futuros quanto nos 
mercados a vista desfrutam de duas vantagens. Contam com a verdadeira 
informagao privilegiada e nao estao sujeitas aos limites de posigoes especu- 
lativas (ver Segao 40). Recentemente, visitei um conhecido numa empresa 
de petroleo multinacional. Depois de passar por procedimentos de segu- 
ranga mais rigorosos do que os do Aeroporto Internacional Kennedy, per- 
corri corredores entre cubiculos envidragados. Grupos de operadores api- 
nhavam-se em torno de monitores, negociando produtos de petroleo. 
Quando perguntei a meu anfitriao se esses operadores de mercado esta- 
vam fazendo hedge ou especulando, ele olhou-me nos olhos e respondeu: 
“Sim.” Perguntei de novo e recebi a mesma resposta. As empresas zigueza- 
gueiam de um lado para o outro da linha tenue entre hedge e especulagao, 
com base em informagoes privilegiadas. 

Os empregados das empresas que operam nos mercados contam com 
uma vantagem psicologica - podem trabalhar sob menos tensao, pois seu 
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proprio dinheiro nao esta em jogo. A maioria dos individuos nao pratica a 
disciplina de parar de operar quando entra numa sucessao de perdas, mas 
as instituigoes impoem disciplina a sens operadores de mercado. Estes, 
atuam sob dois limites - o quanto arriscar numa unica operagao e quantia 
maxima que se pode perder num mes. Essas restrigoes exercem sobre o 
operador de mercado os mesmos efeitos de uma ordem stop-loss. 

Em face de todas essas vantagens para as instituigoes, como podem os 
operadores de mercado individuals competir com as organizagoes e ga- 
nhar? Primeiro, muitos departamentos de operagoes das empresas sao mal 
gerenciados. Segundo, o calcanhar-de-aquiles da maioria das instituigoes e 
que quase sempre sao obrigadas a operar nos mercados, enquanto o inves- 
tidor individual tern a liberdade de entrar e sair dos mercados a qualquer 
momento. Os bancos precisam ser ativos no mercado de titulos de credito 
e as empresas de processamento de alimentos nao podem deixar de atuar 
no mercado de graos, quase que a qualquer prego. O investidor individual 
tern condigoes de esperar pelas melhores oportunidades. 

Entretanto, a maioria dos operadores de mercado individuals desper- 
diga essa vantagem por operar em excesso. O individuo que quiser ser vito- 
rioso na luta contra os gigantes deve cultivar a paciencia e controlar a ga- 
nancia. Lembre-se, seu objetivo e operar bem, em vez de operar sempre. 

Os operadores de mercado institucionais bem-sucedidos recebem au- 
mentos e bonificagoes. Contudo, mesmo as bonificagoes expressivas po¬ 
dem parecer ninharia em face dos muitos milhdes que ganham para as ins¬ 
tituigoes. Os bem-sucedidos operadores de mercado institucionais a toda 
bora falam em deixar o emprego para trabalhar por conta propria. 

Mas raros sao os que se dao bem na transigao. Quase todos os opera¬ 
dores de mercado que deixam as instituigoes sao dominados pelos senti- 
mentos de medo, ganancia, exaltagao e panico, quando comegam a arris- 
car o proprio dinheiro. Poucos alcangam os mesmos exitos quando ope- 
ram nos mercados por conta propria - outro sinal de que a psicologia si- 
tua-se no amago do sucesso ou do fracasso nas operagoes de mercado. 

Os fabricantes de espadas 

Os cavaleiros medievais safam a campo em busca das espadas com melhor 
tempera e mais afiadas, enquanto os modernos investidores em renda va- 
riavel saem a cata dos melhores sistemas de negociagao. O acesso crescente 
a dados, computadores e software cria um campo de jogo mais nivelado 
para todos. O prego do hardware cai quase todos os meses e o software fica 
cada vez melhor. Ate mesmo para um investidor analfabeto em computa¬ 
dores e facil contratar um consultor e instalar um sistema (ver Segao 24). 
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O computador permite que voce acelere as pesquisas e siga mais pistas. 
Mas nao e um substitute das decisoes sobre investimentos. O computador 
ajuda a analisar mais mercados com mais profundidade; porem, o respon- 
savel final por todas as operagoes de mercado e o proprio operador de 
mercado. 

Tres sao os tipos de software para operagoes no mercado: caixas de 
ferramentas (tool boxes), caixas pretas (black boxes) e caixas cinzas (gray 
boxes). Acaixa de ferramentas permite a visualizagao de dados, o desenho 
de graficos, a plotagem de indicadores e ate o teste do sistema de negocia- 
goes. As caixas de ferramentas para os investidores em opgoes incluem mo- 
delos de avaliagao de opgoes. Adaptar uma boa caixa de ferramentas as 
suas necessidades e tao facil quanto ajustar o banco de seu carro. 

O que esta dentro de uma caixa preta e segredo. Voce entra com os da¬ 
dos e o software Ihe diz quando comprar e vender. E como uma magica - 
uma maneira de ganhar dinheiro sem pensar. As caixas pretas geralmente 
vem com excelente registro de antecedentes historicos. Essa caracterfstica 
e natural, pois elas foram criadas para ajustar-se a velhos dados! Os merca¬ 
dos sempre mudam e as caixas pretas sempre estouram, mas as novas gera- 
goes de perdedores sempre compram caixas pretas. 

As caixas cinzas ficam dos dois lados da cerca, entre caixas de ferra¬ 
mentas e caixas pretas. Esses pacotes geralmente sao desenvolvidos por 
eminentes personalidades de mercado. Revelam a logica geral do sistema e 
permitem que se ajustem alguns de seus parametros. 


Assessores 

As newsletters de consultores sao salpicos coloridos no cenario do merca¬ 
do. A liberdade de imprensa possibilita que qualquer um abra a maquina 
de escrever em cima da mesa da cozinha, compre alguns selos e passe a di¬ 
vulgar boletins informativos. A tentativa de levantar o desempenho de tais 
publicagoes no passado e em boa parte um exerefeio de futilidade, pois 
quase ninguem segue todas as recomendagoes desses periodicos. 

Alguns deles contem ideias uteis e orientam os leitores na diregao de 
boas oportunidades. Outras tern ate valor educativo. Quase sempre, ven- 
dem aos outsiders a ilusao de serem insiders. De saber o que acontece ou 
esta a ponto de acontecer nos mercados. 

Essas publicagoes sao bom entretenimento. A assinatura da direito a um 
amigo correspondente, que Ihe envia cartas divertidas e interessantes e nun- 
ca exige sua resposta, exceto para enviar o cheque na hora da renovagao. 

Os servigos que avaliam essas newsletters sao negocios com fins lucra- 
tivos, dirigidos por pequenos empresarios, cujo bem-estar depende do 
bem-estar da industria de consultoria. Tais servigos de avaliagao as vezes 
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criticam um ou outro consultor, mas em geral dedicam boa parte de sua 
energia a exaltar a qualidade das recomendagoes. 

Tambem ja escrevi uma newsletter de orientagao: trabalhava duro, 
nao forjava resultados e recebia boas avaliagoes. Mas, como insider do se- 
tor, percebi o enorme potencial para a simulagao de resultados. Esse e um 
segredo bem guardado da industria de consultoria. 

Quando me preparava para entrar no negocio de boletins informativos, 
um dos mais eminentes consultores da epoca disse-me que eu gastaria me¬ 
nus tempo com pesquisa e mais com marketing. O primeiro princi'pio da re- 
dagao de newsletters e: “Se precisar fazer previsoes, faga muitas.” Sempre 
que uma previsao der certo, dobre o volume de material promocional. 

Concursos de negocia0es 

Os concursos de negociagoes sao promovidos por pequenas empresas ou 
por individuos. Os participantes pagam aos organizadores para monitorar 
seus resultados e para divulgar os nomes dos vencedores. Essas competi- 
goes tern duas falhas - uma sem maiores conseqiiencias e a outra talvez ate 
criminosa. Esse e um escandalo a espera de ser devassado pelo jornalismo 
investigativo. 

Todos os concursos ocultam informagoes sobre os perdedores e so fa- 
lam nos vencedores. Toda araruta tern seu dia de mingau e a maioria dos 
pernas-de-pau tambem tern o seu dia de artilheiro. Quern sempre participa 
desses concursos e assume grandes riscos acaba tendo as suas boras de glo¬ 
ria, colhe os frutos da publicidade dai decorrente e atrai novos clientes 
para servigos de gestao de dinheiro. 

Muitos consultores entram nesses concursos de negociagoes com pe- 
quenos cacifes, que destacam como verba especial para despesas com mar¬ 
keting. Se tiverem sorte, tornam-se alvos de valiosa publicidade, enquanto 
ocultam suas perdas. Ninguem ouve falar no participante que destroi sua 
conta. Conhego muitos operadores de mercado tao ruins que nao conse- 
guem negociar bala com crianga. Sao perdedores cronicos. No entanto, to- 
dos apareceram na lista de vencedores de um grande concurso, com alta 
porcentagem de ganhos. Essa publicidade permitiu-lhes levantar dinheiro 
do publico - que nao demoraram muito a perder. Se os concursos de nego¬ 
ciagoes revelassem os nomes e os resultados de todos os participantes, essa 
simples providencia logo mataria o empreendimento. 

Ealha mais maligna dos concursos de negociagoes e o conluio financei- 
ro entre alguns organizadores e participantes. Muitos organizadores tern 
incentivo financeiro direto para manipular os resultados e ajudar seus 
cumplices a obter publicidade como vencedores. E assim costumam levan¬ 
tar dinheiro do publico. 
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O patrocinador de um desses concursos disse-me que estava levantan- 
do dinheiro para a sua estrela vencedora. Qual sera o grau de imparcialida- 
de de um arbitro que mantem relacionamentos de negocios com as partes? 
Parecia que as quantias que conseguiria levantar dependiam do nivel de 
desempenho de sua “estrela” nesse concurso. Infelizmente, o luminar tao 
enaltecido logo perdeu o dinheiro de terceiros, sob sua gestao. 

Os piores abusos geralmente ocorrem em concursos dirigidos por em- 
presas corretoras. A organizagao define as regras do concurso, atrai parti- 
cipantes, determina que operem por seu intermedio, avalia-os, divulga os 
resultados e entao avanga sobre a jugular da massa - levantar dinheiro do 
publico a ser gerenciado pelos vencedores, auferindo, assim, honorarios e 
comissoes. E facil para essa empresa criar estrelas. Basta que abra varias 
contas para o “vencedor” escolhido. Ao fim de cada dia, transfere as me- 
Ihores negociagoes para a conta do concurso, enquanto o resto continua 
nas contas originais, forjando-se, assim, resultados brilhantes. Os concur¬ 
sos de negociagoes podem ser tesouras afiadas para tosquiar o publico. 


15. A MULTIDAO DO MERCADO E VOCE 

O mercado e uma multidao unida por lagos frouxos, cujos membros apos- 
tam que os pregos subirao ou cairao. Uma vez que cada prego representa o 
consenso da multidao no momento da transagao, todos os investidores es- 
tao, com efeito, apostando no animo da multidao no futuro. Essa multidao 
oscila o tempo todo entre otimismo, indiferenga e pessimismo. Ou entre 
esperanga e desespero. A maioria das pessoas nao segue os proprios pianos 
de negociagao, pois deixa que a multidao influencie seus sentimentos, pen- 
samentos e agoes. 

Os touros e os ursos batalham no mercado, e o valor de seus investi- 
mentos sobe e desce, dependendo das iniciativas de agentes totalmente es- 
tranhos. Voce nao pode controlar o mercado. Voce apenas decide se e 
quanto entrar e sair de determinada posigao. 

A maioria dos operadores de mercado fica agitada quando inicia uma 
negociagao. Sua capacidade de julgamento fica obliterada pelas emogoes, 
depois que se juntam a multidao do mercado. Essas emogoes induzidas pela 
massa desviam os investidores de seus pianos e os levam a perder dinheiro. 

Especialistas em multiddes 

Charles Mackay, advogado escoces, escreveu seu classico. Extraordi¬ 
nary Popular Delusions and the Madness of Crowds, em 1841. Nessa 
obra, ele descreveu varias manias de massa, como a Mania da Tulipa, na 
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Holanda, em 1634, e a Bolha de Investimentos dos Mares do Sul, na 
Inglaterra, em 1720. 

A loucura das tulipas comegou com uma alta no mercado de bulbos de 
tulipa. A duragao da tendencia convenceu os prosperos holandeses de que as 
tulipas continuariam a aumentar de valor. Muitos deles abandonaram seus 
negocios para cultivar tulipas, negociar com elas no mercado ou tornar-se 
corretores de tulipas. Os bancos passaram a aceitar tulipas como garantia de 
emprestimos e os especuladores ganharam muito dinheiro. Finalmente, a 
mania entrou em colapso em ondas de panico de venda, deixando muita 
gente na miseria e o pais em choque. Lamenta-se Mackay: “As pessoas en- 
louquecem em massa, mas recuperam a razao aos poucos e uma a uma.” 

Em 1897, Gustave LeBon, filosofo e politico frances, escreveu The 
Crowd, um dos melhores livros sobre psicologia de massa. O investidor 
que o ler hoje vera seu reflexo num espelho de 100 anos. 

LeBon escreveu que, quando as pessoas se aglomeram numa multidao, 
“nao importam os individuos que a componham, nem quao semelhantes 
ou diferentes sejam os estilos de vida, ocupagoes, personalidade e inteli- 
gencia, o fato de terem se transformado em multi dao, confere-lhes uma es- 
pecie de mente coletiva, que os faz sentir, pensar e agir de maneira muito 
diversa de seu modo de sentir, pensar e agir como individuos, ou seja, caso 
tivessem continuado isolados”. 

As pessoas mudam quando se juntam a multidao. Tornam-se mais cre- 
dulas e impulsivas, buscam ansiosamente um lider e reagem de maneira 
emocional, em vez de usarem o intelecto. O individuo que se envolve com 
um grupo torna-se menos capaz de pensar por conta propria. 

Os experimentos de psicologos sociais americanos, na decada de 
1950, comprovaram que as pessoas, quando em grupos, pensam de manei¬ 
ra diferente de quando estao sozinhas. Por exemplo, um individuo sozi- 
nho consegue distinguir com facilidade a mais longa de duas linhas traga- 
das numa folha de papel, mas perde essa capacidade, quando inserido num 
grupo cujos membros, deliberadamente, dao respostas erradas. Pessoas in- 
teligentes, com nivel universitario, acreditam mais num grupo de estra- 
nhos do que em seus proprios olhos! 

Os membros do grupo acreditam uns nos outros e, em especial, nos li- 
deres mais do que em si mesmos. Theodore Adorno e outros sociologos 
mostraram em seu estudo de dois volumes. The American Soldier, que o 
maior previsor isolado da eficacia de um individuo em combate era o rela- 
cionamento com o sargento. O soldado que confia no lider literalmente o 
segue ate a morte. O operador de mercado que acredita estar seguindo 
uma tendencia pode manter uma posigao perdedora durante muito tempo, 
ate consumir todo o seu patrimonio. 
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Sigmund Freud explicou que os grupos se mantem coesos pela lealda- 
de de seus membros ao lider. Nossos sentimentos em relagao aos lideres do 
grupo decorrem de nossos sentimentos da infancia em relagao aos pais - 
mistura de confianga, adoragao, medo, desejo de aprovagao e rebeliao po- 
tencial. Quando nos reunimos em grupo, nosso raciocmio sobre as ques- 
toes referentes ao grupo regride ao mvel da infancia. Um grupo sem lider 
nao se mantem coeso e dissolve-se. Isso explica os panicos de compra e 
venda. Quando os investidores de repente constatam que a tendencia que 
vinham seguindo nao mais e valida, saem de suas posigoes em panico. 

Os membros do grupo ate podem seguir algumas tendencias, mas sdo li- 
quidados quando o mercado muda de rumo. Ao juntar-se a um grupo, voce 
age como uma crianga seguindo os pais. O mercado nao quer saber do seu 
bem-estar. Os operadores de mercado bem-sucedidos sdo pensadores inde- 
pendentes. 

Por que se juntar? 

Desde o inicio dos tempos as pessoas se juntam em multiddes por motivos 
de seguranga. Se um grupo de cagadores atacasse um tigre-dentes-de-sa- 
bre, a maioria deles provavelmente sobreviveria. Mas um cagador isolado 
teria chances muito remotas de sair vivo do encontro. Assim, os solitarios 
morriam com mais freqiiencia e deixavam prole menor. Como os gregarios 
tinham maiores chances de viver por mais tempo e produzir mais descen- 
dentes, a tendencia de se reunir em grupo parece ter sido instilada na natu- 
reza humana. 

Nossa sociedade glorifica a liberdade e o livre-arbitrio, mas abrigamos 
muitos impulsos primitivos sob essa fina camada de verniz de civilizagao. 
Por motivos de seguranga, queremos constituir grupos fortes, sob a lide- 
ranga de lideres poderosos. Quanto maior a incerteza, mais intenso nosso 
desejo de nos reunirmos em grupos e de sermos liderados. 

Os tigres-dentes-de-sabre nao mais vagueiam pelas glebas de Wall 
Street, mas voce decerto teme por sua seguranga financeira. E os seus receios 
tornam-se mais intensos em face de sua incapacidade de controlar as mu- 
dangas nos pregos dos ativos financeiros. O valor de suas posigoes sobe e 
desce ao sabor das compras e vendas efetuadas por pessoas e instituigoes 
totalmente estranhas. Essa incerteza leva muitos investidores em renda 
fixa a procurar um lider que Ihes diga o que fazer. 

Voce talvez tenha decidido racionalmente assumir posigoes compra- 
das ou vendidas, mas no momento em que efetua uma operagao, a multi- 
dao comega a suga-lo. Voce precisa prestar a atengao a varios sinais que in¬ 
dicam quando voce deixa de ser um investidor inteligente, para transfor- 
mar-se em membro esbaforido da multidao. 
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Voce comega a perder sua independencia quando observa os pregos 
como um gaviao e sente-se exultante quando estao a seu favor ou deprimi- 
do quando Ihe sao contrarios. Voce esta com problemas quando passa a 
confiar nos gurus mais do que em sua propria capacidade e impulsivamen- 
te reforga as posigoes perdedoras ou as reverte. Voce perde a sua indepen¬ 
dencia quando nao segue seu proprio piano de investimentos. Ao perceber 
o que esta acontecendo, tente recuperar o bom senso; se nao conseguir re- 
assumir a compostura, saia do mercado. 

Mentalidade de multidao 

As pessoas tornam-se primitivas e orientadas para a agao quando se juntam 
as multidoes. Estas se deixam dominar por emogoes basicas, mas podero- 
sas, como terror, exultagao, sobressalto e alegria. Oscilam entre sentimen- 
tos opostos, de angustia e jiibilo, panico e seguranga. Um cientista pode ser 
frio e racional em seu laboratorio, mas efetuar operagoes de mercado levia- 
nas, depois de se deixar levar pela histeria de massa do mercado. O grupo 
pode domina-lo, nao importa que voce esteja operando do escritorio api- 
nhado de uma corretora ou de uma cabana remota, no alto de uma monta- 
nha. Ao permitir que outros influenciem suas decisoes sobre suas opera- 
goes de mercado, voce reduz suas chances de sucesso. 

A lealdade ao grupo e essencial para a sobrevivencia de uma unidade 
militar. Sindicalizar-se talvez o ajude a manter o emprego, ainda que seu 
desempenho nao seja dos melhores. Mas nenhum grupo pode protege-lo 
no mercado. 

A multidao e maior e mais forte do que voce. Por mais inteligente que 
seja, voce nao pode discutir com a multidao. Voce so tern uma escolha - 
juntar-se a multidao ou agir com independencia. 

Muitos operadores de mercado ficam intrigados com a reversao do 
mercado sempre que abandonam sua posigao perdedora. Isso acontece 
porque os membros da multidao sao dominados pelo mesmo medo - e to- 
dos debandam das mesmas posigoes ao mesmo tempo. Depois que termina 
o surto de vendas, o mercado nao tern para onde ir, senao para cima. O oti- 
mismo retorna ao mercado, a multidao de novo se deixa levar pela ganan- 
cia e inicia-se mais uma orgia de compras. 

As multidoes sao primitivas e suas estrategias de operagao nos merca- 
dos devem ser simples. Nao e preciso ser um genio para conceber metodos 
de negociagao eficazes. Se o mercado virar-se contra voce, corte as perdas 
e corra. Nunca vale a pena brigar com a multidao - simplesmente recorra a 
sua capacidade de julgamento para decidir quando entrar e quando sair. 

A natureza humana o predispoe a abrir mao de sua independencia em 
situagdes de estresse. Ao iniciar uma operagao, voce sente o desejo de imitar 
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OS outros em vez de observar com atengdo os sinais do mercado. Essa e a ra- 
zdo por que e preciso desenvolver e seguir sistemas de negociagdo e adotar 
regras de gestdo do dinheiro. Esses pardmetros representam suas decisoes 
individuais racionais. Eles foram definidos antes de voce entrar no mercado 
e perder-se na multiddo. 

Quern lidera? 

Voce talvez sinta uma alegria intensa quando os pregos se movimentam a 
seu favor. Mas tambem e possi'vel que se deixe dominar pela raiva, pela de- 
pressao e pelo medo, quando a tendencia dos pregos for contraria as suas 
posigoes. Os investidores se juntam as multidoes quando se sentem estres- 
sados e ameagados. Subjugados pelas emogoes, perdem a independencia e 
comegam a imitar os outros membros do grupo, sobretudo o Ifder. 

Quando as criangas se sentem assustadas, elas querem que Ihes digam 
como agir e recorrem aos pais. Em seguida, passam a agir assim em relagao 
aos professores, medicos, ministros, chefes e especialistas. Os operadores 
de mercado, por sua vez, recorrem a gurus, fornecedores de sistemas de 
negociagao, colunistas de jornais e outros Ifderes do mercado. Mas como 
Tony Plummer observou com brilhantismo em seu livro Eorecasting Ei- 
nancial Markets, o principal Ifder do mercado e o prego. 

Oprego e o Uderda multiddo do mercado. Investidores em todo o mun- 
do seguem as altas e baixas do mercado. O prego parece dizer aos investi¬ 
dores: “Sigam-me e Ihes mostrarei o caminho para a riqueza.” Quase todos 
os investidores consideram-se independentes. Poucos se dao conta da in- 
tensidade com que se concentram no comportamento do Ifder do grupo. 

Uma tendencia a seu favor e como um convite dadivoso e promissor 
dos pais para compartilhar uma refeigao, sob o risco de ser exclufdo do 
banquete. Ja a tendencia contraria as suas posigoes e que nem uma punigao 
irada dos pais. Quando voce e dominado por esses sentimentos, e facil ig- 
norar os sinais objetivos que Ihe dizem para sair. Sua reagao talvez seja a de 
desafiar, barganhar ou implorar perdao - evitando a atitude racional de 
aceitar a perda e abandonar a posigao perdedora. 

Independencia 

Voce precisa basear seus investimentos num piano cuidadoso de operagoes 
no mercado, em vez de pular em resposta a cada mudanga na tendencia dos 
pregos. Voce deve saber exatamente sob que condigoes entrar ou sair de 
determinada posigao. Nao tome decisoes sob a pressao do momento, 
quando esta vulneravel a ser sugado para dentro da multidao. 
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O sucesso de suas operagoes de mercado depende de seu raciocmio 
e de sua atuagao como individuo. A parte mais facil de qualquer sistema 
de negociagao e o investidor em si. Os investidores fracassam quando 
operam no mercado sem um piano on quando se desviam do piano ori¬ 
ginal. Enquanto os individuos sensatos desenvolvem pianos racionais, 
os membros instaveis de uma multidao voluvel se entregam a operagoes 
impulsivas. 

Voce deve observar-se constantemente e manter-se atento as mudanqas 
em seu estado mental enquanto opera nos mercados. Anote seus motivos 
para entrar em determinada posigdo e as regras para sair dela, inclusive as 
referentes d gestdo do dinheiro. Voce ndo deve mudar o seu piano enquanto 
estiver numa posigdo em aberto. 

As sereias sao criaturas da mitologia grega, cujo canto era tao inebrian- 
te que os marinheiros se atiravam ao mar e se afogavam. Quando Ulisses 
quis ouvir o canto das sereias, mandou que seus homens o amarrassem ao 
mastro e pusessem cera nos proprios ouvidos. Ulisses ouviu o canto das se¬ 
reias, mas sobreviveu porque nao conseguiu desprender-se das cordas e 
porque os marinheiros nao ouviam suas ordens e ameagas para que o sol- 
tassem. Voce garante sua sobrevivencia como investidor quando se prende 
ao mastro de seu piano de operagoes de mercado e de suas regras de gestao 
do dinheiro, sem ceder a ululagao das multidoes. 


16. PSICOLOGIA DAS TENDENCIAS 

Cada prego e o consenso momentaneo entre os participates do mercado 
sobre o valor de determinado ativo. Revela a votagao mais recente a respe- 
ito do valor de determinado objeto de negociagao. Qualquer investidor 
pode dar o seu voto, emitindo uma ordem de compra ou venda ou recusan- 
do-se a negociar ao prego vigente. 

Cada barra no grafico reflete a batalha entre touros e ursos. Quando os 
touros se sentem mais vigorosos, eles compram com mais ansiedade e em- 
purram o mercado para cima. Quando os ursos se sentem mais vigorosos, 
eles vendem com mais disposigao e puxam o mercado para baixo. 

Cada prego reflete a agao ou inagao de todos os operadores de merca¬ 
do. Os graficos sao visores da psicologia de massa. Quando se analisam 
os graficos, perscruta-se na verdade o comportamento dos investidores. 
Os indicadores tecnicos ajudam a tornar essa analise mais objetiva. 

A analise tecnica e psicologia social aplicada. Seu objetivo e identificar 
tendencias e mudangas no comportamento das multidoes, a fim de tomar 
decisoes inteligentes sobre as operagoes no mercado. 
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Sentimentos fortes 

Pergunte a maioria dos investidores por que os pregos subiram e a resposta 
provavelmente se atera ao estoque e nao ao fluxo - mais compradores do 
que vendedores. Isso nao e verdade. O numero de instrumentos de negocia- 
gao, como agoes ou futuros, comprados ou vendidos em qualquer merca- 
do e sempre igual. 

Caso voce queira comprar um contrato de francos smgos, alguem tera 
de vende-lo. Se voce quiser vender a descoberto um contrato de S&P 500, 
alguem tera de compra-lo. As quantidades de agoes compradas e vendidas 
no mercado de agoes sao sempre iguais, como tambem sao identicos os vo¬ 
lumes de posigoes compradas e vendidas nos mercados futuros. Os pregos 
movimentam-se para cima ou para baixo por causa de mudangas na inten- 
sidade da ganancia e do medo entre compradores e vendedores. 

Quando a tendencia e de alta, os touros sentem-se otimistas e concor- 
dam em comprar um pouco mais caro, pois esperam que as cotagoes conti- 
nuem subindo. Os ursos, por outro lado, sentem-se tensos e so se dispoem 
a vender por um prego mais alto. Quando touros gananciosos e otimistas 
se encontram com ursos receosos e defensivos, o mercado sobe. Quanto 
mais intensos forem os sentimentos, mais forte sera a alta. A alta termina 
apenas quando muitos touros perdem o entusiasmo. 

Quando os pregos cedem, os ursos sentem-se otimistas e nao se inco- 
modam de vender a descoberto a pregos mais baixos. Os touros estao te- 
merosos e concordam em comprar apenas com desconto. Enquanto os ur¬ 
sos se considerarem vencedores, continuarao a vender a pregos mais bai¬ 
xos e a tendencia baixista prossegue. Ela so termina quando os ursos come- 
gam a sentir-se inquietos e se recusam a vender a pregos mais baixos. 

Altas e baixas 

Poucos investidores agem como seres humanos puramente racionais. 
Constata-se alta dose de atividade emocional nos mercados. A maioria dos 
participantes do mercado age com base no princfpio do “macaco ve, maca¬ 
co faz”. Ondas de medo e ganancia levam de roldao os touros e os ursos. 

Os mercados sobem por causa da ganancia dos compradores e do 
medo dos vendedores a descoberto. Os touros normalmente gostam de 
comprar barato. Mas quando a expectativa de alta e muito forte, ficam 
mais preocupados em nao perder o impulso de alta do que em conseguir 
pregos atraentes. A alta prossegue enquanto os touros forem bastante ga¬ 
nanciosos para atender as demandas dos vendedores. 

A intensidade da alta depende do sentimento predominante dos inves¬ 
tidores. Se os compradores se sentirem apenas um pouco mais fortes do 
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que OS vendedores, o mercado sobe lentamente. Caso se sintam muito mais 
fortes, a alta sera rapida. O trabalho do analista tecnico e descobrir se os 
compradores continuam fortes ou se ja estao perdendo o gas. 

Os vendedores a descoberto sentem-se encurralados pelos mercados 
em alta, a medida que sens lucros derretem e se convertem em perdas. 
Quando os vendedores a descoberto correm para cobrir suas posigoes, a 
curva da alta empina-se quase que para a vertical. O medo e emogao mais 
forte do que a ganancia e as altas induzidas pela cobertura de posigoes ven- 
didas sao especialmente fortes. 

Os mercados caem por causa da ganancia entre os ursos e do medo en- 
tre os touros. Normalmente, os ursos preferem vender a descoberto nas al¬ 
tas, mas se esperam ganhar muito dinheiro na baixa, nao se importam em 
operar a descoberto tambem na descida. Os compradores receosos con- 
cordam em comprar apenas abaixo do mercado. Se os vendedores a desco¬ 
berto estiverem dispostos a atender a essas demandas e vender ao prego 
proposto, a queda continua. 

A medida que os lucros dos touros derretem e se convertem em perdas, 
eles entram em panico e vendem a praticamente qualquer prego. Estao tao 
ansiosos para sair que aceitam as propostas de compra abaixo do mercado. 
Os mercados podem cair com muita rapidez quando atingidos pelo panico 
de venda. 

Li'deres de tendencias 

A lealdade e o adesivo que mantem a coesao grupal. Freud mostrou que 
os membros de um grupo se relacionam com o Ifder da maneira como as 
criangas interagem com o pai. Os membros do grupo esperam que o Ifder 
os inspire e os recompense, quando sao bons, mas que os puna, quando 
sao mans. 

Quern lidera as tendencias do mercado? Quando alguem tenta contro- 
lar o mercado, geralmente se da mal. Por exemplo, a alta da prata na deca- 
da de 1980 foi liderada pelos irmaos Hunt, do Texas, e sens associados 
arabes. Os Hunt acabaram numa vara de falencias e concordatas. Nao Ihes 
sobrou dinheiro nem mesmo para manter o carro e tomaram o metro para 
chegarem ao tribunal. Os gurus do mercado as vezes lideram as tendencias, 
porem, geralmente, nao duram mais do que um ciclo de mercado. 

Tony Plummer, investidor ingles, apresentou uma ideia revoluciona- 
ria em seu livro Forecasting Financial Markets - The Truth Behind Techni¬ 
cal Analysis. Ele mostrou que o prego em si funciona como Ifder da multi- 
dao do mercado! A maioria dos investidores concentra a atengao no prego. 

Os vencedores sentem-se recompensados quando os pregos movimen- 
tam-se a seu favor e os perdedores sentem-se punidos quando os pregos mo- 
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vimentam-se contra eles. Os membros da multidao mantem-se na santa ig- 
nordncia de que, ao se concentrarem no prego, criam seu prdprio Uder. Os 
operadores de mercado que se deixam hipnotizar pelas oscilagoes nos pregos 
criam seus proprios tdolos. 

Nos mercados em alta, os touros se sentem recompensados por um pai 
generoso. Quanto mais perdurar a tendencia de alta, mais intenso sera o 
sentimento de confianga. Assim como as criangas continuam agindo da 
mesma maneira quando sao recompensadas por seu comportamento, tam- 
bem os touros no mercado em alta reforgam suas posigoes compradas e en- 
tram em novas posigoes. Os ursos sentem-se punidos por estarem venden- 
do a descoberto. Muitos deles cobrem suas posigoes, ficam comprados e 
juntam-se aos touros. 

As compras por touros felizes e as coberturas de posigoes por ursos te- 
merosos intensificam a tendencia de alta. Os compradores sentem-se re¬ 
compensados, enquanto os vendedores sentem-se punidos. Ambos sen- 
tem-se envolvidos emocionalmente, mas poucos operadores de mercado 
percebem que estao desencadeando uma tendencia de alta, desenvolvendo 
seu proprio li'der. 

Ate que um dia ocorre um choque de prego - uma grande venda chega 
ao mercado, sem que existam compradores suficientes para absorve-la. A 
tendencia de alta da um mergulho. Os touros sentem-se maltratados, 
como criangas cujo pai Ihes da algumas palmadas durante uma refeigao, 
mas os ursos sentem-se encorajados. 

O choque de prego langa as sementes da reversao da tendencia. Ainda 
que o mercado se recupere e entre em nova alta, os touros sentem-se me- 
nos seguros e os ursos tornam-se mais ousados. Essa falta de coesao no gru- 
po dominante e o otimismo entre os oponentes torna iminente a reversao 
da tendencia. Varios indicadores tecnicos identificam topos, tragando um 
padrao chamado divergencia de baixa (ver Segao 28). Isso ocorre quando 
os pregos alcangam nova maxima, mas esta se situa em ponto inferior ao da 
maxima anterior. As divergencias de baixa proporcionam as melhores 
oportunidades de operagoes a descoberto. 

Quando a tendencia e de baixa, os ursos se sentem como bons filhos, 
elogiados e recompensados por serem inteligentes. Tornam-se cada vez 
mais confiantes, reforgam suas posigoes e a tendencia de baixa persiste. 
Novos ursos entram no mercado. A maioria das pessoas admira os vence- 
dores e a midia financeira entrevista os ursos nos mercados em baixa. 

Os touros perdem dinheiro durante a tendencia de baixa, fazendo com 
que se sintam mal. Em conseqiiencia, desfazem-se de suas posigoes e mui¬ 
tos mudam de lado, juntando-se aos ursos. Essas vendas pressionam os 
mercados mais para baixo. 
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Depois de algum tempo, os ursos tornam-se cada vez mais confiantes e 
os touros cada vez mais desmoralizados. De repente, ocorre um choque de 
prego. Uma sucessao de ordens de compra absorve todas as ordens de ven- 
da disponiveis e levanta o mercado. Agora, e a vez de os ursos se sentirem 
como criangas cujo pai repreendeu-as com severidade, durante uma refei- 
gao ate entao feliz. 

O choque de prego langa as sementes da reversao da tendencia de baixa, 
porque os ursos se sentem mais temerosos e os touros tornam-se mais ousa- 
dos. Quando as criangas comegam a duvidar da existencia de Papai Noel, ra- 
ramente voltam a acreditar plenamente no bom velhinho. Ainda que os ur¬ 
sos se recuperem e os pregos caiam para novas mmimas, varios indicadores 
tecnicos revelam a fraqueza do mercado, ao tragarem padroes denominados 
divergencias de alta. Isso ocorre quando os pregos caem para uma nova mi¬ 
nima, mas o novo fundo e mais superficial do que o anterior. As divergencias 
de alta oferecem as melhores oportunidades de compra. 

Psicologia social 

O ser humano e dotado de livre-arbitrio e e dificil prever seu comporta- 
mento. Os comportamentos de grupo sao mais previsiveis e faceis de se- 
guir. Quando se analisam os mercados, analisam-se comportamentos de 
grupo. Voce precisa identificar a diregao em que se movimentam os gru- 
pos e suas mudangas. 

Os grupos nos sugam e obliteram nosso julgamento. O problema para 
a maioria dos analistas e se emaranhar na mentalidade dos grupos que sao 
objeto de seus estudos. 

Quanto mais longa for a alta, mais os tecnicos se deixam levar pela eu- 
foria altista, ignoram os sinais de perigo e nao se dao conta da reversao. 
Quanto mais prolongada for a baixa, mais os tecnicos se enleiam na melan- 
colia baixista e nao percebem os indicios de alta. Essa e a razao por que e 
importante ter um piano por escrito para analisar os mercados. Precisamos 
definir antecipadamente que indicadores observaremos e como os inter- 
pretaremos. 

Os operadores da sala de negociagoes usam varias ferramentas para 
rastrear a qualidade e a intensidade de um sentimento de massa. Observam 
a capacidade da multidao de romper niveis recentes de suporte e resisten- 
cia. Ficam de olho no fluxo de “papel” - as ordens dos clientes que chegam 
a sala de negociagoes, em resposta as mudangas nos pregos. Os operadores 
da sala de negociagoes ouvem as mudangas, no tom e no volume do alarido 
no recinto da bolsa. 

No entanto, quando se opera fora da sala de negociagoes, precisa-se de 
outras ferramentas para analisar o comportamento da multidao. Os grafi- 
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COS e indicadores refletem psicologia de massa em agao. O analista tecnico 
e um especialista em psicologia de massa, geralmente armado com um com- 
putador. 

17. GESTAO VERSUS PREVISAO 

Um dia, encontrei um cirurgiao muito gordo num seminario. Ele me disse 
que perdera um quarto de milhao de dolares em tres anos, negociando 
com agoes e opgoes. Quando Ihe perguntei como tomava suas decisoes so- 
bre investimentos, ele apontou meio acanhado para a sua enorme panga. 
Ele jogava com base na intuigao e recorria a sua renda profissional para 
sustentar o habito. Disp6e-se de duas alternativas para o instinto: uma e a 
analise fundamentalista; a outra e a analise tecnica. 

Os grandes mercados altistas e baixistas resultam de mudangas nos 
fundamentos da oferta e da procura. Os analistas fundamentalistas 
acompanham os relatorios sobre safras, estudam as iniciativas dos bancos 
centrals, acompanham os indices de ocupagao dos setores, e assim por 
diante. No entanto, ainda que se conhegam esses fatores, e possivel per- 
der dinheiro nas operagoes de mercado, quando se esta fora de sintonia 
com as tendencias de medio e curto prazos. Elas dependem das emogoes 
da multidao. 

Os analistas tecnicos acreditam que os pregos refletem tudo que se 
conhece sobre o mercado, inclusive os fatores fundamentals. Cada prego 
representa o consenso de todos os participantes do mercado sobre o va¬ 
lor de determinado objeto - grandes investidores institucionais, peque- 
nos especuladores, analistas tecnicos, pesquisadores fundamentalistas e 
jogadores. 

A analise tecnica e um estudo de psicologia de massa. E em parte cien- 
cia e em parte arte. Os especialistas dessa area usam muitos metodos cientf- 
ficos, inclusive conceitos matematicos de teoria dos jogos, probabilidades 
e assim por diante. Quase todos usam computadores para rastrear indica¬ 
dores sofisticados. 

A analise tecnica tambem e uma arte. As barras nos graficos juntam-se 
em padroes e formagoes. Quando os pregos e indicadores se movimentam, 
produzem um senso de fluxo e ritmo, um sentimento de tensao e beleza 
que ajuda o analista a perceber o que esta acontecendo e como operar nos 
mercados. 

O comportamento individual e complexo, diverso e quase imprevisf- 
vel. O comportamento grupal e primitivo. Os tecnicos estudam os padroes 
de comportamento das multidoes do mercado e operam quando reconhe- 
cem um padrao que no passado precedeu certos movimentos do mercado. 
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Pesquisas de opiniao 

As pesquisas de opiniao em politica sao um bom modelo de analise tecnica. 
Os tecnicos e os pesquisadores de opiniao tentam ler a mente da massa. Os 
pesquisadores de opiniao o fazem em busca de ganhos politicos; os tecni¬ 
cos, na tentativa de auferir ganhos financeiros. Os politicos querem conhe- 
cer suas chances de serem eleitos ou reeleitos. Fazem promessas aos eleito- 
res e entao pedem aos pesquisadores de opiniao publica que verifiquem 
suas chances de vitoria. 

Os pesquisadores de opiniao publica usam metodos cientificos: esta- 
tistica, procedimentos de amostragem e assim por diante. Tambem preci- 
sam de um jeito todo especial de entrevistar e de formular perguntas; em 
outras palavras, precisam estar sintonizados com as correntes emocionais 
de seus partidos. As pesquisas de opiniao publica sao uma combinagao de 
ciencia e arte. Quando um pesquisador de opiniao publica afirmar que e 
um cientista, pergunte-lhe por que, nos Estados Unidos, a maioria deles e 
membro do Partido Democrata ou do Partido Republicano. A verdadeira 
ciencia e apartidaria. 

Os tecnicos de mercado devem erguer-se acima das filiagoes partida- 
rias. O importante e nao ser nem touro nem urso, mas buscar a verdade. O 
touro tendencioso olha para o grafico e diz: “Onde eu posso comprar?” 
O urso tendencioso olha para o mesmo grafico e tenta descobrir em que 
ponto deve operar a descoberto. Os analistas de alto coturno estao acima 
dos vieses altistas e baixistas. 

Um truque o ajuda a detectar sua tendencia. Se quiser comprar, vire o 
grafico de cabega para baixo e veja se ele recomenda venda. Se ele ainda su- 
gerir compra, mesmo ao contrario, voce deve empenhar-se para eliminar a 
tendencia altista de seu sistema. Se, ao contrario, ambos os graficos parece- 
rem indicar venda, voce precisa trabalhar para expurgar a tendencia bai- 
xista. 

A bola de cristal 

A maioria dos investidores leva para o lado pessoal as viradas nos pregos. 
Quase todos sentem-se muito orgulhosos quando ganham dinheiro e ado- 
ram gabar-se de seus lucros. Quando uma operagao nao da certo, sen- 
tem-se punidos como criangas e tentam ocultar o prejufzo. E possfvel ler as 
emogoes dos investidores estampadas em suas fisionomias. 

Muitos investidores acreditam que o objetivo do analista de mercado e 
prever os pregos no futuro. Em quase todos os campos, os amadores pe¬ 
dem previsoes, ao passo que os profissionais simplesmente gerenciam as 
informagoes e tomam decisoes baseadas nas probabilidades. Veja o caso da 
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medicina, por exemplo. Um paciente e levado para a sala de emergencias, 
com uma faca fincada no peito - e os ansiosos membros da familia fazem 
apenas duas perguntas: “Ele sobrevivera?” e, depois, “Quando podera ir 
para casa?”. Pedem previsoes aos medicos. 

Mas o medico nao e um previsor - cuida dos problemas a medida que 
surgem. Sua primeira fungao e evitar a morte do paciente em conseqiiencia 
do choque, e assim Ihe da analgesicos e faz transfusoes de sangue para 
compensar a hemorragia. Em seguida, remove a faca e sutura os tecidos le- 
sionados. A proxima preocupagao e evitar a infecgao. Assim, monitora o 
estado do paciente e prescreve medicamentos para evitar complicagoes. 
Ele esta gerenciando - nao prevendo. Quando a familia insiste em previ¬ 
soes, e ate possivel que as de, mas sua utilidade pratica e baixa. 

Para ganhar dinheiro com suas operagoes de mercado, nao e necessa- 
rio prever o futuro. O importante e extrair informagoes do mercado e veri- 
ficar quern controla a situagao - se os touros ou os ursos. E preciso medir a 
forga do grupo dominante e determinar a probabilidade de permanencia 
da tendencia vigente. Tambem e necessario plane] ar a gestao conservadora 
do dinheiro, visando a sobrevivencia de longo prazo e a acumulagao de lu- 
cro. Tambem e importante observar o funcionamento de sua mente e nao 
descambar para a ganancia ou para o medo. O investidor que fizer tudo 
isso tern mais chances de sucesso do que qualquer previsor. 

Leia o mercado, gerencie-se 

Enorme volume de informagoes transborda dos mercados durante as bo¬ 
ras de negociagoes. As mudangas dos pregos narram as batalhas entre tou¬ 
ros e ursos. Seu trabalho e analisar essas informagoes e apostar no grupo de 
mercado dominante. 

Previsoes dramaticas sao truques do mercado para iludir os incautos. 
As pessoas que vendem servigos de assessoria sabem que as boas previsoes 
atraem clientes pagantes, enquanto as mas previsoes sao logo esquecidas. 
Meu telefone tocou enquanto escrevia este capftulo. Um guru famoso, na 
epoca passando por um perfodo de ma sorte, disse-me que havia identifi- 
cado “uma dessas oportunidades de compra que so acontecem uma vez na 
vida”, em certo mercado agrfcola. Ele me pediu para ajuda-lo a levantar di¬ 
nheiro e garantiu que o multiplicaria por 100 em seis meses! Nao sei quan- 
tos tolos ele fisgou, mas as previsoes dramaticas sempre foram boas para 
tosquiar o publico. 

Use o bom senso ao analisar os mercados. Quando alguma nova ocor- 
rencia o intrigar, compare-a a vida fora dos mercados. Por exemplo, os in- 
dicadores podem emitir sinais de compra em dois mercados. Voce deve 
comprar no mercado que caiu muito depois do sinal de compra ou no que 
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caiu menos? Coteje essa situagao com o que acontece com alguem depois 
de um tombo. Se ele rolou um lance de escada, provavelmente se levanta- 
ra, sacudira a poeira e voltara a correr. Mas se caiu da janela do terceiro an- 
dar, dificilmente voltara a correr tao cedo; precisara de tempo para recu- 
perar-se. Os pregos raramente sobem com muito vigor imediatamente de¬ 
pois de um declinio acentuado. 

As operagoes de mercado bem-sucedidas erguem-se sobre tres pilares. E 
preciso analisar o equiUbrio de poder entre touros e ursos. E fundamental 
praticar a boa gestdo do dinheiro. E imprescindwel seguir seu piano de ne- 
godagoes e evitar empolgar-se nos mercados. 


Analise de Graficos Classica 


18. GRAFICOS 

Os analistas tecnicos estudam os movimentos do mercado, tentando iden- 
tificar padroes de prego recorrentes. O objetivo e lucrar com operagoes no 
mercado, quando os padroes se repetem. A maioria dos analistas tecnicos 
trabalha com graficos de barras, que mostram o prego maximo, o prego 
mmimo, o prego de fechamento, o volume e os contratos em aberto. O 
grafico ponto-figura acompanha apenas as mudangas no prego e ignora 
tempo, volume e contratos em aberto. 

O grafico classico exige apenas papel e lapis. Apela aos que tern incli- 
nagao visual. Quern plota os dados a mao desenvolve sensibilidade ffsica 
em relagao ao prego. Os computadores aceleram a produgao de graficos, a 
custa de se perder parte dessa sensibilidade. 

O maior problema dos graficos e o pensamento desejoso, on wishful thin¬ 
king. Os investidores nao raro convencem-se a si mesmos de que um padrao e 
de alta on de barxa, dependendo de sua intengao de comprar on vender. 

No comego do seculo XX, Herman Rorschach, psiquiatra sufgo, de- 
senvolveu um teste para a exploragao da mente das pessoas. Derramou tin- 
ta em 10 folhas de papel e dobrou cada uma delas na metade, criando um 
borrao simetrico. Quase todas as pessoas que olham para essas folhas des- 
crevem o que veem: partes da anatomia, animals, ediffcios, e assim por di- 
ante. Na realidade, nao passam de borroes! Cada um ve o que esta em sua 
mente. A maioria dos investidores usa os graficos como um gigantesco tes¬ 
te de Rorschach. Projetam suas esperangas, medos e fantasias nos graficos. 

Breve historia 

Os primeiros grafistas dos Estados Unidos apareceram na virada do seculo 
XIX para o seculo XX. Entre eles se incluem Charles Dow, autor de uma 
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famosa teoria do mercado de agoes, e William Hamilton, que sucedeu a 
Dow como editor do Wall Street Journal. A maxima famosa de Dow era: 
“As medias descontam tudo.” Com isso ele afirmava que as mudangas no 
Dow Jones Industrial and Rail Averages refletiam todos os conhecimentos 
e esperangas sobre a economia e sobre o mercado de agoes. 

Downunca escreveu um livro, apenas os editorials do Wall Street Jour¬ 
nal. Hamilton substituiu Dow depois de sua morte e deu grande impulso 
aos graficos, ao escrever “The Turn of the Tide” (A Virada da Mare), edi¬ 
torial sobre o crash de 1929. 

Hamilton definiu os princfpios da teoria Dow em sen livro The Stock 
Market Barometer. Robert Rhea, editor de uma newsletter, contribuiu 
para que a teoria atingisse o auge, em seu livro de 1932, The Dow Theory. 

A decada de 1930 foi a Era de Ouro dos graficos. Muitos inovadores 
viram-se com excesso de tempo depois do crash de 1929. Schabaker, 
Rhea, Elliott, Wyckoff, Gann e outros publicaram suas pesquisas durante 
essa decada. O trabalho desses pioneiros prosseguiu em duas diregoes dis- 
tintas. Alguns, como Wyckoff e Schabaker, encararam os graficos como 
um registro visual da oferta e demanda nos mercados. Outros, como Elliott 
e Gann, buscaram uma ordem perfeita nos mercados - empreendimento 
fascinante, mas futil (ver Segao 6). 

Em 1948, Edwards (que era genro de Schabaker) e Magee publicaram 
Technical Analysis of Stock Trends. Eles popularizaram conceitos como 
triangulos, retangulos, cabegas e ombros, alem de outras formagoes e no- 
vos conceitos, como suporte, resistencia e linhas de tendencia. Outros gra- 
fistas aplicaram esses conceitos a mercadorias. 

Os mercados mudaram muito desde os dias de Edwards e Magee. Na 
decada de 1940, o volume diario de negociagoes de uma agao ativa na Bol- 
sa de Valores de Nova York era de apenas varias centenas. Ja na decada de 
1990 nao raro excedia a milhoes. O equilfbrio de poder no mercado de 
agoes deslocou-se em favor dos touros. Os primeiros grafistas escreveram 
que os topos no mercado de agoes eram pontiagudos e efemeros, enquanto 
os fundos formavam-se mais devagar e eram mais duradouros. Isso era ver- 
dade naqueles tempos deflacionarios, mas o oposto tern sido a realidade 
desde a decada de 1950. Agora, os fundos tendem a se formar rapidamen- 
te, enquanto os topos costumam levar mais tempo. 

0 significado de um grafico de barras 

Os padroes dos graficos refletem as ondas de ganancia e medo entre os 
operadores de mercado. Este livro foca os graficos diarios, mas e possi'vel 
aplicar muitos de seus princfpios a outros dados. As regras para a leitura de 
graficos semanais, diarios e horarios sao muito semelhantes. 
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Cada prego e o consenso momentaneo dos participantes do mercado 
sobre o valor de uma agao, expresso sob a forma de negociagoes. Cada bar- 
ra de prego fornece varias informagoes sobre o equilibrio de poder entre 
touros e ursos (Figura 18.1). 

O prego de abertura das barras diarias ou semanais geralmente reflete 
a opiniao dos amadores sobre valor. Eles leem os jornais matutinos, to- 
mam conhecimento do que aconteceu na vespera e transmitem suas ordens 
para os corretores, antes de irem para o trabalho. Os amadores sao espe- 
cialmente ativos no comego do dia e no comego da semana. 

Os investidores que pesquisaram as relagoes entre pregos de abertu¬ 
ra e fechamento durante varias decadas descobriram que os pregos de 
abertura com grande freqiiencia se situam perto da maxima ou da mini¬ 
ma das barras diarias. As compras e vendas por amadores no comego do 
dia criam um extremo emocional dos quais os pregos se recuperam ao 
longo do dia. 
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Figura 18.1: 0 significado de um grafico de barras. 

Os precos de abertura sao estabelecidos pelos amadores, cujas ordens se acu- 
mulam durante a noite e chegam ao mercado de manha. Os precos de fecha¬ 
mento sao determinados em boa parte pelos profissionais de mercado, que 
negociam durante o dia. Observe a freqiiencia com que os precos de abertura 
e fechamento estao nos extremos opostos das barras. 

Em cada barra, a maxima marca o poder maximo dos touros e a minima 
marca o poder maximo dos ursos durante o periodo representado pela bar¬ 
ra. A slippage tende a ser menor quando se entra ou sai de posigdes em bar¬ 
ras curtas. 



















78 ANALISE DE GRAFICOS CLASSICA 

Nos mercados em alta, os pregos geralmente registram a mmima da se- 
mana na segunda ou na terga-feira, em conseqiiencia da realizagao de lucro 
pelos amadores, depois atingem nova maxima na quinta ou na sexta-feira. 
Nos mercados em baixa, a maxima da semana geralmente ocorre na segun¬ 
da ou na terga-feira, atingindo-se nova minima mais para o fim da semana, 
na quinta ou na sexta-feira. 

O prego de fechamento das barras diarias ou semanais tende a refletir 
as negociagoes dos investidores profissionais. Eles observam o mercado ao 
longo do dia, reagem as mudangas e tornam-se especialmente ativos perto 
do fim do pregao. Muitos deles realizam lucro nessa bora, para nao carre- 
garem posigoes durante a noite. 

Os profissionais como grupo geralmente operam contra os amadores. 
Tendem a comprar aberturas mais baixas, vender a descoberto aberturas 
mais altas e desfazer-se de suas posigoes ao longo do dia. Os investidores 
precisam prestar atengao a relagao entre pregos de abertura e de fecha¬ 
mento. Se os pregos fecham mais altos do que abriram, os profissionais de 
mercado provavelmente foram mais altistas do que os amadores. Vale a 
pena operar com os profissionais e contra os amadores. 

A maxima de cada barra representa o auge do poder dos touros durante 
o periodo. Os touros ganham dinheiro quando os pregos sobem. Suas com- 
pras empurram os pregos para cima e cada ponto de alta aumenta sens lu- 
cros. Finalmente, os touros chegam a um nivel em que nao mais conseguem 
aumentar os pregos - nem mais um ponto. A maxima de uma barra diaria re¬ 
presenta o ponto de maior poder dos touros naquele dia e a maxima de uma 
barra semanal marca o pico do poder dos touros durante a semana. A maxi¬ 
ma de uma barra de cinco minutos reflete o poder maximo dos touros na¬ 
quele periodo de cinco minutos. O ponto mais alto de uma barra representa 
o poder maximo dos touros no periodo representado pela barra. 

A minima de cada barra representa o ponto de maior poder dos ursos 
durante o periodo. Os ursos ganham dinheiro quando os pregos baixam. 
Continuam vendendo a descoberto, suas vendas pressionam os pregos 
mais para baixo e cada ponto de baixa aumenta sens lucros. Em algum mo- 
mento, eles ficam sem capital e perdem o entusiasmo e, com isso, cessa a 
queda dos pregos. A minima de cada barra mostra o poder maximo dos ur¬ 
sos durante o periodo. A minima de uma barra diaria marca o ponto de 
maior poder dos ursos durante aquele dia, e a minima de uma barra sema¬ 
nal identifica o apogeu do poder dos ursos durante aquela semana. 

O ponto de fechamento de cada barra revela o resultado de uma bata- 
Iha entre touros e ursos durante o periodo. Se os pregos fecham perto da 
maxima da barra diaria, isso mostra que os touros ganharam a batalha do 
dia. Os pregos de fechamento em graficos diarios dos mercados futuros sao 
especialmente importantes. A quantidade de dinheiro em sua conta depen- 
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de disso, pois o valor de sua conta e “marcado a mercado” (marked to mar¬ 
ket) a cada noite. 

A distancia entre a maxima e a minima de qualquer barra revela a in- 
tensidade do conflito entre touros e ursos. Em media, as barras revelam 
mercados relativamente frios. A barra cujo comprimento seja apenas a me- 
tade da media corresponde a um mercado sonolento e desinteressado. Ja a 
barra que seja duas vezes mais alta do que a media mostra um mercado em 
ebuligao, no qual os touros e os ursos pelejaram ininterruptamente em 
toda a extensao da arena. 

A slippage (ver Segao 3) e geralmente mais baixa nos mercados tran- 
qiiilos. Vale a pena entrar nas negociagoes em periodos cujas barras sejam 
curtas ou normals. As barras compridas sao boas para realizar lucros. A 
tentativa de assumir uma posigao quando o mercado esta em operagao e 
como pular num trem em movimento. E melhor esperar pelo proximo. 

Candelabros japoneses 

Os comerciantes de arroz japoneses comegaram a usar graficos candelabro 
uns dois seculos antes do aparecimento do primeiro grafista nos Estados 
Unidos. Em vez de barras, esses graficos apresentam fileiras de velas com 
pavios em ambos os lados. O corpo de cada vela representa a distancia en¬ 
tre os pregos de abertura e de fechamento. Se o prego de fechamento for 
maior do que o de abertura, o corpo e branco. Se o prego de fechamento 
for mais baixo, o corpo e preto. 

A ponta do pavio superior representa a maxima do dia e a ponta do pa- 
vio inferior representa a minima do dia. Os japoneses consideram as maxi- 
mas e minimas do dia relativamente desimportantes, de acordo com Steve 
Nison, autor de Japanese Candlestick Charting Techniques. Eles se concen- 
tram na relagao entre pregos de abertura e fechamento e nos padroes que 
incluem varias velas. 

A principal vantagem do grafico candelabro e o foco na luta entre ama- 
dores, que controlam a abertura, profissionais, que controlam o fecha¬ 
mento. Infelizmente, a maioria dos grafistas de candelabro nao usa muitas 
ferramentas dos analistas ocidentais. Eles ignoram o volume e nao tern li- 
nhas de tendencia ou indicadores tecnicos. Essas lacunas estao sendo pre- 
enchidas por modernos grafistas americanos, como Greg Morris, cujo 
software Candlepower combina indicadores tecnicos ocidentais com os 
padroes classicos do candelabro. 

Perfil do mercado 

A tecnica de graficos para rastrear a acumulagao e a distribuigao durante 
cada segao de negociagoes foi desenvolvida por J. Peter Steidlmayer. O 
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perfil de mercado (market profile) necessita de acesso em tempo real aos 
dados -um fluxo constante de cotagoes durante todo o dia. O metodo atri- 
bui uma letra do alfabeto a cada meia bora de negociagoes. Cada nivel de 
prego atingido durante aquela meia bora e marcado com sua propria letra. 

A medida que os pregos mudam, cada vez mais letras enchem a tela, 
criando uma curva em forma de sino. Quando os pregos rompem uma ten- 
dencia, o perfil de mercado reflete essa situagao, tornando-se alongado. As 
vezes, combina-se o perfil de mercado com o de dados de liquidez (liqui¬ 
dity data bank), que monitora o volume de negociagoes durante o dia por 
varios grupos - operadores da sala de negociagoes, hedgers e operadores 
fora da sala de negociagoes. 

Mercados eficientes, random walk e Lei da Natureza 

A teoria dos mercados eficientes e a nogao academica de que ninguem 
pode superar o desempenho do mercado, pois qualquer prego, a qualquer 
momento, incorpora todas as informagoes dispomveis. Warren Buffet, um 
dos investidores mais bem-sucedidos do seculo XX, comentou: “Acho fas- 
cinante como a ortodoxia reinante pode levar muita gente a pensar que a 
terra e plana. Investir num mercado no qual as pessoas acreditam em efi- 
ciencia e como jogar bridge com alguem a quern disseram que nao e bom 
olhar as cartas.” 

A falha logica da teoria dos mercados eficientes e equiparar conheci- 
mento e agao. E ate possivel que algumas pessoas tenham conhecimento, 
mas as pressoes emocionais da multidao geralmente as induzem a operar 
nos mercados de maneira irracional. Um bom analista e capaz de detectar 
padroes repetitivos de comportamento da multidao em seus graficos e ex- 
plora-los. 

Os teoricos do random walk argumentam que os pregos do mercado 
mudam ao acaso. Evidentemente, ha uma boa dose de aleatoriedade ou 
“ruido” nos mercados, da mesma maneira como se constata aleatoriedade 
em qualquer outra multidao que esteja atuando em qualquer lugar. O ob- 
servador inteligente consegue identificar padroes de comportamento re¬ 
petitivos numa multidao e fazer apostas sensatas em sua continuidade ou 
reversao. 

As pessoas tern memoria, lembram-se dos pregos passados e essas lem- 
brangas influenciam suas decisoes de compra e venda. As recordagoes aju- 
dam a criar suporte abaixo do mercado e resistencia acima dele. Os ran¬ 
dom walkers negam que as lembrangas do passado influenciam nosso 
comportamento no presente. 

Conforme observou Milton Eriedman, os pregos contem informagoes 
sobre a disponibilidade da oferta e a intensidade da demanda. Os partici- 
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pantes do mercado usam essas informagoes para tomar suas decisoes sobre 
compra e venda. Por exemplo, os consumidores compram mais mercado- 
rias quando estao em liquidagao e menos quando os pregos estao altos. Os 
operadores de mercado sao tao capazes de comportamentos logicos quan¬ 
to uma dona-de-casa num supermercado. Quando os pregos estao baixos, 
as cagadoras de pechinchas entram em cena. A escassez pode induzir a situa- 
goes de panico de compra, mas os pregos altos restringem a demanda. 

A Lei da Natureza e o grito de guerra de um grupo de misticos que se 
opoem aos random walkers nos mercados financeiros. Os misticos argu- 
mentam que existe uma ordem perfeita nos mercados, que, segundo eles, 
movimenta-se como um mecanismo de relogio, em resposta a leis naturais 
imutaveis. R. N. Elliott chegou ao ponto de intitular seu ultimo livro de 
Nature’s Law (Lei da Natureza). 

A multidao da “ordem perfeita” gravita para a astrologia e busca cone- 
xoes entre os pregos e o movimento dos planetas. A maioria dos misticos 
tenta ocultar sua inclinagao astrologica, mas e facil tira-los da concha. Da 
proxima vez em que alguem Ihe falar de ordem natural nos mercados, per- 
gunte-lhe sobre astrologia. Ele provavelmente nao perdera a oportunida- 
de de sair do armario e falar sobre as estrelas. 

Os que creem em ordem perfeita nos mercados acreditam na possibili- 
dade de prever topos e fundos, ainda que no futuro remoto. Os amadores 
adoram previsoes, e o misticismo proporciona otimos recursos de marke¬ 
ting. Ajuda a vender cursos, sistemas de negociagoes e newsletters. 

Os misticos, os academicos do random walk e os teoricos do mercado 
eficiente tern um trago em comum. Todos estao igualmente alienados da 
realidade dos mercados. Os extremistas brigam uns com os outros, mas 
pensam da mesma maneira. 


19. SUPORTE E RESISTENCIA 

Uma bola bate no piso e quica. E cai depois de bater no teto. Suporte e resis- 
tencia sao como piso e teto, com os pregos distribufdos entre esses dois ex- 
tremos. A compreensao dos conceitos de suporte e resistencia e fundamen¬ 
tal para entender as tendencias dos pregos e os padroes dos graficos. A ava- 
liagao de sua forga ajuda a decidir se a tendencia deve continuar ou reverter. 

Suporte e o nfvel de prego em que as compras sao bastante intensas 
para interromper ou reverter uma tendencia de baixa. Quando uma ten¬ 
dencia de baixa atinge o suporte, ela retrocede como o mergulhador que 
chega ao fundo e retorna. O suporte e representado no grafico por uma 
linha horizontal ou quase horizontal, conectando varios fundos (Eigura 
19.1). 
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Figura 19.1: Suporte e resistenda 

Trace linhas horizontals que cruzem a borda superior e a borda inferior das areas 
de congestionamento. A linha inferior marca o suporte — o m'vel em que os 
compradores superam os vendedores. A linha superior identifica a resistencia, 
0 nivel em que os vendedores superam os compradores. As areas de suporte e 
de resistencia frequentemente mudam de papel. Observe como o nivel de su¬ 
porte em marqo converte-se em linha de resistencia em maio. A forqa dessas 
barreiras aumenta cada vez que os preqos tocam nelas e retrocedem. 

Cuidado com as falsas rupturas de suportes e resistencias. A letra F marca 
uma falsa ruptura neste grafico. Os amadores tendem a seguir rupturas, en- 
quanto os profissionais tendem a opor-se a elas. No lado direito do grafico, os 
preqos estao encontrando forte resistencia. Essa e a hora de buscar oportuni- 
dades de operar a descoberto, por meio de stop de protecao urn pouco acima 
da linha de resistencia. 


Resistencia e o nivel de prego em que as vendas sao bastante intensas 
para interromper ou reverter uma tendencia de alta. Quando a tendencia de 
alta atinge a resistencia, ela para ou cai, como alguem que bate com a cabega 
num galho, ao subir numa arvore. A resistencia e representada no grafico 
por uma linha horizontal ou quase horizontal, conectando varios topos. 

E melhor tragar linhas de suporte e resistencia entre as bordas de areas 
de congestionamento em vez de entre pregos extremos. As bordas mostram 
onde massas de investidores mudaram de opiniao, ao passo que os pontos 
extremos refletem apenas o panico entre os investidores mais fracos. 

Suportes e resistencias de menor intensidade apenas interrompem as 
tendencias, ao passo que os mais intensos provocam reversoes. Os opera- 
dores de mercado compram no suporte e vendem na resistencia, conver- 
tendo sua eficacia em profecia auto-realizavel. 
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Recorda?6es, dor e arrependimento 

O suporte e a resistencia existem porque as pessoas tern lembrangas. Nossas 
lembrangas nos levam a comprar e a vender em certos mveis. As compras e 
vendas pelas multidoes de operadores de mercado criam suporte e resis¬ 
tencia. 

Se os operadores de mercado se lembrarem de que recentemente os pre- 
gos pararam de cair e inflectiram a partir de certo nivel, e provavel que com- 
prem quando os pregos mais uma vez se aproximarem desse nivel. Se os ope¬ 
radores de mercado se lembrarem de que ha pouco tempo uma tendencia de 
alta reverteu, depois de atingir certo pico, tenderao a vender e operar a des- 
coberto quando os pregos mais uma vez se aproximarem desse nivel. 

Por exemplo, todas as grandes altas no mercado de agoes, de 1966 a 
1982, terminaram sempre que o Dow Jones Industrial Average atingiu 
950 on 1.050. A resistencia era tao forte que os investidores passaram a 
chama-la de “A Graveyard in the Sky” (Sepultura no Ceu). Depois que os 
touros romperam a marradas aquele nivel, ele converteu-se em grande 
area de suporte. 

O suporte e a resistencia existem porque as massas de operadores de 
mercado sentem dor e arrependimento. Os investidores que assumem po- 
sigoes compradas sao acometidos de dor intensa. Os perdedores estao de- 
terminados a sair assim que o mercado Ihes der outra chance. Ja aqueles 
que deixam de aproveitar uma oportunidade tornam-se vitimas de arre¬ 
pendimento e tambem aguardam que o mercado Ihes de uma segunda 
chance. Os sentimentos de dor e de arrependimento sao brandos dentro 
das faixas de negociagao, em que as viradas sao menos drasticas e os perde¬ 
dores nao se machucam muito. Ja os rompimentos de faixas de negociagao 
geram dor intensa e arrependimento lancinante. 

Quando o mercado mantem-se horizontal durante algum tempo, os 
operadores de mercado acostumam-se a comprar na borda inferior da fai- 
xa de negociagao e a operar a descoberto na borda superior. Nas tendencias 
de alta, os ursos que venderam a descoberto sentem dor e os touros sentem 
arrependimento por nao terem comprado mais. Ambos estao determina- 
dos a comprar se o mercado Ihes der uma segunda chance. A dor dos ursos 
e o arrependimento dos touros deixam-nos prontos para comprar, crian- 
do suporte durante as reagoes nas tendencias de alta. 

Resistencia e uma area em que os touros sentem dor, os ursos sentem 
arrependimento e ambos estao prontos para vender. Quando os pregos 
despencam de uma faixa de negociagao, os touros que compraram sentem 
dor, veem-se encurralados e esperam por uma alta que Ihes permita sair 
sem perdas. Os ursos se arrependem por nao terem assumido mais posi- 
goes vendidas e esperam por uma alta que Ihes de uma segunda chance de 
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vender a descoberto. A dor dos touros e o arrependimento dos ursos criam 
resistencia, um teto acima do mercado nas tendencias de alta. A forga do 
suporte e da resistencia depende da intensidade dos sentimentos entre as 
massas de operadores de mercado. 

A for^a do suporte e da resistencia 

Uma area de congestionamento que foi atingida por varias tendencias e 
como um campo de batalha marcado por crateras. Sens defensores tern 
muita cobertura e provavelmente serao capazes de retardar o avango das 
forgas atacantes. Quanto mais tempo os pregos se mantiverem em zonas de 
congestionamento, mais forte sera o comprometimento emocional dos 
touros e dos ursos em relagao a tal area. Quando os pregos se aproximam 
dessa zona vindos de cima, ela serve como suporte. Quando os pregos se 
erguem ate la vindos de baixo, ela age como resistencia. A area de congestio¬ 
namento pode reverter seu papel e atuar seja como suporte, seja como re¬ 
sistencia. 

A forga de toda zona de suporte e resistencia depende de tres fatores: 
sua intensidade, sua altura e o volume de negociagoes nela realizadas. Po- 
de-se visualizar esses fatores como o comprimento, a largura e a profundi- 
dade da zona de congestionamento. 

Quanto mais duradoura for uma area de suporte ou resistencia - por 
quanto tempo manteve-se incolume ou o numero de ataques que rechagou - 
mais forte ela sera. O suporte e a resistencia, como bom vinho, ficam me- 
Ihores com a idade. Uma faixa de negociagao de duas semanas proporcio- 
na apenas um mmimo de suporte ou resistencia. Ja uma faixa de negocia¬ 
gao de dois meses ja se prolongou por tempo suficiente para que os opera¬ 
dores de mercado se acostumem com ela e gera suporte e resistencia inter- 
mediarios. Por fim, uma faixa de negociagao de dois anos torna-se aceita 
como padrao de valor e oferece intenso suporte ou resistencia. 

A medida que envelhecem, os nfveis de suporte e resistencia ficam mais 
fracos. Os perdedores continuam retirando-se dos mercados, substituidos 
por recem-chegados que nao tern o mesmo comprometimento emocional 
com os velhos nfveis de pregos. As pessoas que perderam dinheiro ha pou- 
co tempo ainda estao lambendo as feridas e se lembram dos reveses com 
muita nitidez. Provavelmente ainda estao no mercado, sentindo dor e ar¬ 
rependimento, tentando recuperar-se. No entanto, quern tomou decisoes 
erradas varios anos atras ja deve estar fora do mercado e suas recordagoes 
sao menos importantes. 

A forga do suporte e da resistencia aumenta cada vez que a area e atingi¬ 
da. Ao verem que os pregos reverteram em certo nfvel, os investidores ten- 
derao a apostar na reversao quando os pregos retornarem ao mesmo nfvel. 
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Quanto mais alta e a zona de suporte e de resistencia, maior sera a difi- 
culdade para transp6-la. Zonas de congestionamento altas sao como mu- 
ros de cinco metros em torno de uma propriedade. Se sua altura corres- 
ponder a apenas 1% do atual valor de mercado (quatro pontos no caso do 
S&P500 a400 pontos), ela oferecera pouco suporte on resistencia. Se a al¬ 
tura for de 3%, o mvel de suporte on resistencia sera intermediario. No en- 
tanto, se a altura chegar a 7%, a zona de congestionamento sera capaz de 
reverter tendencias muito intensas. 

Quanto maior for o volume de negociagdo numa zona de suporte ou re¬ 
sistencia, mais forte sera a rejeigdo da tendencia. Altos volumes de negocia- 
gao numa area de congestionamento mostram envolvimento ativo dos in- 
vestidores - sinal de forte comprometimento emocional. Baixos volumes 
de negociagao, ao contrario, sugerem que os investidores tern pouco inte- 
resse em operar naquele mvel - sinal de baixa intensidade de suporte ou re¬ 
sistencia. 

Regras de negocia^ao 

1. Sempre que a tendencia que voce estiver seguindo aproximar-se 
do suporte ou da resistencia, estreite seu stop de protegao. O stop 
de protegao e uma ordem para vender abaixo do mercado, quando 
voce estiver comprado, ou de cobrir posigoes vendidas acima do 
mercado, quando voce estiver a descoberto. Esse stop o protege de 
ser atingido com muita intensidade por movimentos adversos do 
mercado. A tendencia revela sua forga pela maneira como atua 
quando atinge o suporte ou a resistencia. Se for bastante forte para 
penetrar na zona, a tendencia acelera e seu stop estreito nao e atin¬ 
gido. Se retroceder ao atingir o suporte ou a resistencia, a tenden¬ 
cia revela sua fraqueza. Nesse caso, seu stop estreito salva um bom 
pedago de seus lucros. 

2. O suporte e a resistencia sao mais importantes em graficos de Ion- 
go prazo do que em graficos de curto prazo. Os graficos semanais 
sao mais importantes que os diarios. O bom investidor fica de olho 
em varias referencias temporais e da mais atengao as mais longas. 
Se a tendencia semanal estiver navegando em zona nao congestio- 
nada, o fato de a tendencia diaria ter encontrado resistencia e me- 
nos importante. Quando a tendencia semanal aproximar-se de um 
suporte ou resistencia, voce deve estar mais preparado para a agao. 

3. Os nfveis de suporte e de resistencia sao uteis para emitir ordens de 
stop de perda ou de protegao de lucro. O fundo de uma area de 
congestionamento e a ultima linha de suporte. Se voce comprar e 
colocar seu stop abaixo desse mvel, estara dando bastante espago 


86 ANALISE DE GRAFICOS CLASSICA 

para a tendencia de alta. Os operadores de mercado mais cuidado- 
sos compram depois de um rompimento de alta e colocam o stop 
no meio da area de congestionamento. Um verdadeiro rompimen¬ 
to de alta nao deve ser seguido por um retrocesso dentro da faixa 
de negociagao, da mesma maneira como um foguete nao deve cair 
de volta na plataforma de langamento. Reverta esse procedimento 
nas tendencias de baixa. 

Muitos operadores de mercado evitam emitir ordens de stop em nume- 
ros inteiros. Essa superstigao comegou com as recomendagoes improvisadas 
de Edwards e Magee para que assim se agisse, pois “todos” os amadores atua- 
riam da mesma maneira. Agora, se os operadores de mercado compram co- 
bre a 92, colocam o stop em 89,75, nao mais em 90. Ao venderem a desco- 
berto uma agao a 76, definem o stop de protegao em 80,25, quando antes 
talvez o deixassem em 80. Atualmente, ha menos stops em numeros redon- 
dos do que em numeros fracionarios. O melhor e estabelecer os stops em ni- 
veis logicos, nao importa que sejam inteiros on fracionarios. 

Rompimentos verdadeiros e falsos 

Os mercados passam mais tempo em faixas de negociagao do que em ten¬ 
dencias. A maioria dos rompimentos de faixas de negociagao sao falsas 
rupturas. Assim, enganam os seguidores de tendencias antes que os pregos 
retornem a faixa de negociagao. As falsas rupturas sao a maldigao dos ama¬ 
dores, mas a bem-aventuranga dos operadores de mercado profissionais. 

Os profissionais esperam que os pregos flutuem sem ir muito longe boa 
parte do tempo. Aguardam ate que um rompimento de alta pare de alcan- 
gar novas maximas on que um rompimento de baixa deixe de atingir novas 
mmimas. E entao dao o bote - operam contra o rompimento e colocam um 
stop de protegao no ponto extremo mais recente. E um stop muito estrei- 
to, e o risco e baixo, ao mesmo tempo em que e grande o potencial de lucro 
com o retorno a zona de congestionamento. A relagao risco/recompensa e 
tao boa que os profissionais podem dar-se ao luxo de errar metade das ve- 
zes e ainda safrem de campo vitoriosos. 

A melhor hora de comprar um rompimento de alta num grafico diario 
e quando sua analise do grafico semanal sugerir que uma nova tendencia 
de alta esta em desenvolvimento. Os verdadeiros rompimentos sao confir- 
mados por altos volumes, ao passo que as falsas rupturas tendem a apre- 
sentar volumes mais baixos. Os verdadeiros rompimentos sao confirma- 
dos quando os indicadores alcangam novas altas ou baixas extremas na di- 
regao da tendencia, enquanto as falsas rupturas geralmente se caracterizam 
por divergencias entre pregos e indicadores. 
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20. TENDENCIAS E FAIXA DE NEGOCIACAO 

Os investidores tentam lucrar com mudangas nos pregos: compre na baixa 
e venda na alta, on venda a descoberto na alta e cubra na baixa. Mesmo 
uma olhada rapida nos graficos revela que os mercados passam boa parte 
do tempo em faixas de negociagao e passam menos tempo em tendencias. 

Uma tendencia se manifesta quando os pregos continuam subindo on 
descendo ao longo do tempo. Nas tendencias de alta, cada subida do mer- 
cado atinge um ponto mais alto do que a anterior e cada declmio para em 
ponto mais alto do que o precedente. Nas tendencias de baixa, cada decli- 
nio cai para ponto mais baixo do que o anterior e cada subida cessa em ni- 
vel mais baixo do que o precedente. Nas faixas de negociagao, a maioria 
das subidas para mais ou menos na mesma altura e os declmios cessam mais 
ou menos no mesmo ponto. 

Os investidores precisam identificar tendencias e faixas de negociagao. 
E mais facil operar durante tendencias (Figura 20.1). E mais dificil ganhar 
dinheiro quando os pregos estao na horizontal, a nao ser que se lancem op- 
goes, o que exige habilidades especiais. 

Operar em tendencias e em faixas de negociagao demanda diferentes 
taticas. Quando se fica comprado em tendencias de alta ou se vende a des¬ 
coberto em tendencias de baixa, e preciso dar a tendencia o beneficio da 
duvida e nao ser alijado com facilidade. Vale a pena apertar o cinto de se- 
guranga e agiientar a turbulencia enquanto perdurar a tendencia. Quando 
se opera em faixa de negociagao, e preciso ser maleavel e fechar as posigoes 
ao menor sinal de reversao. 

Outra diferenga nas taticas de negociagao entre operar em tendencias e 
operar em faixas de negociagao e o manejo da forga e fraqueza dos indica- 
dores tecnicos. Voce deve seguir a forga durante as tendencias - comprar 
na tendencia de alta e vender na tendencia de baixa. Quando os pregos es- 
tiverem em faixa de negociagao, voce deve fazer o oposto - comprar fra¬ 
queza e vender forga. 

Psicologia de massa 

As tendencias de alta surgem quando os touros sao mais fortes do que os 
ursos e suas compras empurram os pregos para cima. Se os ursos puxarem 
os pregos para baixo, os touros retornam com forga, rompem o declmio e 
impelem os pregos para uma nova maxima. As tendencias negativas ocor- 
rem quando os ursos sao mais fortes e suas vendas pressionam os mercados 
para baixo. Quando uma sucessao de compras ergue os pregos, os ursos 
vendem a descoberto na alta, interrompem a seqiiencia e puxam os pregos 
para novas mmimas. 
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Figura 20.1: Tendencias e faixa de negociacao 

0 padrao de fundos e topos mais baixos define tendencias de baixa. A soja 
caiu de novembro ate meados de Janeiro. 0 fundo 4 estava mais baixo do que 
0 fundo 2 e 0 pico 3 estava mais baixo do que o pico 1.0 rompimento da linha 
de tendencia de baixa no ponto 5 sinalizou o fim da tendencia de baixa. Uma 
tendencia de baixa rompida pode levar a uma faixa de negociacao ou a uma 
tendencia de alta. 

A tendencia de baixa de novembro-janeiro dissolveu-se em faixa de negoci- 
a?ao, definida por linhas horizontais tracadas ao longo da minima de 4 e das 
maximas de 3 e 6. Quando o declinio a partir da maxima de 6 parou numa mi¬ 
nima mais baixa de 7 sem atingir o fundo da faixa, foi possivel traqiar uma li¬ 
nha de tendencia de alta preliminar. 0 rompimento da faixa no ponto 8 con- 
firmou o inicio de uma nova tendencia de alta. 

Na borda direita do grafico, os preqos estao oscilando urn pouco acima da li¬ 
nha de tendencia de alta. E uma oportunidade de compra, pois a tendencia e 
de alta. 0 risco da operaqao pode ser controlado pela emissao de uma ordem 
de stop, abaixo da minima mais recente ou abaixo da linha de tendencia. 
Observe que as faixas de negociacao diarias (as distancias entre maximas e 
minimas) sao relativamente estreitas. Isso e tipico de tendencias vigorosas. 
As tendencias geralmente se esgotam depois de varies dias com faixas de ne- 
gociaqao amplas — sinal de pressao de rompimento. 



Quando os touros ou os ursos sao igualmente fortes ou fracos, os pre- 
gos mantem-se numa faixa de negociaqao. Quando os touros conseguem 
empurrar os pregos para cima, os ursos vendem a descoberto na alta e os 
pregos caem. Entao, os cagadores de pechinchas entram em cena e rom- 
pem o declmio; os ursos cobrem suas posigoes vendidas, suas compras de- 
flagram uma pequena alta e o ciclo se repete. 
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A faixa de negociagao e como uma luta entre duas gangues igual- 
mente fortes. Elas empurram uma a outra em movimentos de avango e 
recuo numa esquina, mas nenhuma delas e capaz de controlar o territo- 
rio. Ja a tendencia assemelha-se a uma luta em que a gangue mais forte 
persegue a gangue mais fraca rua abaixo. A toda hora, a gangue mais fra- 
ca para de correr e ensaia alguma resistencia, mas logo e forgada a de¬ 
bandar em fuga. 

Os pregos nas faixas de negociagao nao vao a lugar algum, da mesma 
maneira como as multidoes passam boa parte do tempo perambulando as 
tontas. Os mercados permanecem mais tempo em faixas de negociagao 
do que em tendencias, pois, entre as pessoas, a falta de rumo e mais co¬ 
mum do que a agao deliberada. Quando a multidao fica agitada, ela se 
avoluma em determinada diregao e deflagra uma tendencia. Mas a multi¬ 
dao nao se mantem excitada durante muito tempo - logo retorna ao ma- 
rasmo. Os profissionais tendem a conceder o beneffcio da duvida as fai¬ 
xas de negociagao. 

A dificil borda direita do grafico 

A identificagao de tendencias e de faixas de negociagao e uma das tarefas 
mais diffceis da analise tecnica. E facil descobri-las no meio do grafico; po- 
rem, a medida que voce se aproxima da borda direita, mais dificil torna-se 
o trabalho. 

As tendencias e as faixas de negociagao destacam-se com nitidez nos 
velhos graficos. Os especialistas os apresentam nos seminarios e dao a 
impressao de que e facil identificar tendencias. O problema e que seu 
corretor nao permite que voce opere no meio do grafico. Ele diz que 
voce deve tomar suas decisoes de negociagao na dificil borda direita do 
grafico! 

O passado e fixo e facil de analisar. O futuro e fluido e incerto. No 
momento em que se identifica uma tendencia, bom pedago dela ja se foi. 
Ninguem repica os sinos quando a tendencia se dissolve em faixa de ne¬ 
gociagao. No momento em que se reconhece a mudanga, perde-se algum 
dinheiro na tentativa de operar como se o mercado ainda prosseguisse na 
tendencia. 

Muitos padroes e indicadores contradizem-se uns aos outros na borda 
direita do grafico. Voce deve tomar suas decisoes com base em probabili- 
dades, numa atmosfera de incerteza. 

A maioria das pessoas nao consegue conviver com a incerteza. Estao 
sujeitas a forte necessidade emocional de estarem certas. E assim insistem 
em posigoes perdedoras, na expectativa de que o mercado reverta, para 
torna-las boas. A tentativa de sempre acertar no mercado e muito dispen- 
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diosa. Os investidores profissionais abandonam com rapidez as posigoes 
perdedoras. Quando o mercado se afasta de sua analise, voce precisa inter¬ 
romper as perdas, sem agitagao nem emogoes. 

Metodos e tecnicas 

Nao existe um metodo magico unico para a identificagao de tendencias e 
de faixas de negociagao. Disp6em-se de varias abordagens e vale a pena 
combina-las. Quando elas se confirmam umas as outras, a mensagem e re- 
forgada. Quando se contradizem, o melhor e nao operar. 

1. Analise o padrao de maximas e mmimas. Quando as altas conti- 
nuam alcangando niveis mais altos e as baixas continuam estancan- 
do em niveis mais altos, identifica-se uma tendencia de alta. Ja o 
padrao de mmimas mais baixas e de maximas mais baixas configu- 
ra uma tendencia de baixa. O padrao de maximas e mmimas irre- 
gulares sugere uma faixa de negociagao (Figura 20.1). 

2. Trace uma linha de tendencia de alta, ligando mmimas e maximas 
recentes significativas (ver Segao 21). Ainclinagao da linha de ten¬ 
dencia mais recente identifica a tendencia em curso (Figuras 20.1, 
20.2 e 21.1). 

Uma maxima ou minima significativa num grafico diario e a maxima mais 
alta ou a minima mais baixa no periodo de pelo menos uma semana. A me- 
dida que analisa graficos, voce fica cada vez melhor na identificagao desses 
pontos. A analise tecnica e em parte ciencia e em parte arte. 

3. Plote uma media movel exponencial de 13 dias ou mais longa (ver 
Segao 25). A diregao de sua inclinagao identifica a tendencia. Se a 
media movel nao alcangar nova maxima ou nova minima em um 
mes, o mercado esta em faixa de negociagao. 

4. Varios indicadores de mercado, como o MACD (ver Segao 26) e o 
sistema direcional (Segao 27), ajudam a identificar tendencias. 
O sistema direcional e especialmente eficaz na captagao dos primei- 
ros estagios de uma nova tendencia. 

Opere ou espere 

Quando se identifica uma tendencia de alta e se resolve comprar, e preciso 
decidir entre comprar imediatamente ou esperar uma baixa. Ao comprar 
rapido, voce se atrela a tendencia, mas sens stops provavelmente estarao 
mais distantes e sens riscos serao maiores. 
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Figura 20.2: As linhas de tendencia identificam tendencias 

A mensagem mais importante de uma Unha de tendencia e a direcao de sua 
incUnaqiao. Quando a incUnaqao for para cima opere no mercado com posi- 
qoes compradas. Quando a inclinaqao for para baixo, opere no mercado com 
posiqoes vendidas. 

A linha de tendencia de alta ligando os fundos 1 e 2 identifica uma tendencia 
de alta. Ela indica que se deve negociar oleo para aquecimento apenas em 
posicoes compradas. Observe que as vezes os precos rompem para baixo essa 
linha de tendencia de alta, mas depois se recuperam e voltam a subir (3). Esta 
e uma excelente oportunidade para operar a descoberto. Essa situacao se re- 
pete no ponto 7, onde os preqos voltam a linha de tendencia de alta, depois 
de rompe-la em queda. 

Quando se opera na direcao da linha de tendencia, geralmente se negocia 
seguindo a mare do mercado. Na borda direita do grafico, e preciso buscar 
uma oportunidade de operar a descoberto, pois a tendencia e de baixa. Nao 
venda a descoberto imediatamente, pois os preqos estao muito abaixo da li¬ 
nha de tendencia de baixa e a ordem de stop teria de ser muito ampla. E es- 
sencial esperar por oportunidades de negociacao com bom indice risco/retor- 
no. A paciencia e uma virtude do investidor. 


Se esperar uma queda, seus riscos serao menores, mas voce enfrentara 
quatro grupos de concorrentes: os comprados, que querem aumentar suas 
posigoes; os vendidos, que querem sair do mercado sem perdas; os opera- 
dores de mercado que nunca compraram e os operadores de mercado que 
venderam muito cedo, mas estao ansiosos por comprar. A area de espera 
pela reversao da tendencia de alta esta muito congestionada! Os mercados 
nao sao conhecidos por suas agoes filantropicas e um retrocesso profundo 
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pode muito bem significar o imcio da virada. O mesmo raciocmio tambem 
se aplica as tendencias de baixa. Esperar a reversao quando a tendencia 
esta ganhando forga e jogo de amador. 

Se o mercado estiver em faixa de negociagao e voce acreditar na imi- 
nencia de um rompimento, e precise decidir entre comprar antes do rom- 
pimento, durante o rompimento on na reversao depois do rompimento. Se 
voce operar em varias posigoes, podera comprar um tergo antes do rompi¬ 
mento, um tergo no rompimento e um tergo na reversao. 

Qualquer que seja o metodo, ha uma regra em gestao de dinheiro que o 
mantera longe das operagoes mais arriscadas. A distancia entre o ponto de 
entrada e o nivel do stop de protegao nunca deve ser superior a 2% da sua 
conta de investimentos (ver Capitulo 10). Por mais atraente que seja uma 
negociagao, nao a realize, se exigir stop mais amplo. 

As taticas de gestao do dinheiro sao diferentes nas tendencias e nas fai- 
xas de negociagao. Vale a pena assumir uma posigao menor numa tenden¬ 
cia, mas usar stop mais amplo. Nesse caso, e menos provavel que as reagoes 
o forcem a vender suas posigoes, enquanto mantem o risco sob controle. 
Voce pode assumir uma posigao maior numa faixa de negociagao, mas 
usar stop mais estreito. 

Encontrar bons pontos de entrada e extremamente importante nas fai- 
xas de negociagao. Nesse caso, e preciso operar com muita exatidao, por- 
que o potencial de lucro e limitado. Ja as tendencias sao mais complacentes 
com as entradas atabalhoadas, desde que se negocie na diregao da tenden¬ 
cia. Os velhos investidores riem: “Nao confunda cerebro com mercado em 
aha.” Quando nao e possivel dizer se o mercado esta numa tendencia on 
numa faixa de negociagao, lembre-se de que os profissionais concedem o 
beneffcio da duvida as faixas de negociagao. Se nao estiver convencido, fi- 
que de fora. 

Os profissionais adoram as faixas de negociagao porque podem entrar 
e sair das posigoes, com pouco risco de serem empalados por uma tenden¬ 
cia. Uma vez que as comissoes sao baixas on inexistentes e ha pouca slippa¬ 
ge, os profissionais ganham dinheiro em mercados com poucas flutuagoes. 
Quern opera fora das salas de negociagoes estara em melhores condigoes se 
tentar pegar as tendencias. Pode-se negociar com menos freqiiencia duran¬ 
te as tendencias e a conta de investimentos sera menos afetada pelas comis¬ 
soes e pela slippage. 

Referencias temporal's conflitantes 

A maioria dos operadores de mercado ignora o fato de que os mercados ge- 
ralmente funcionam numa tendencia e numa faixa de negociagao ao mes¬ 
mo tempo! Adotam uma referencia temporal, como dia on hora, e anali- 
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sam as negociagoes em graficos diarios. Com a atengao fixada nos graficos 
horarios ou diarios, as tendencias de outras referencias temporais, como 
semanais ou de dez minutos, passam despercebidas e interferem em seus 
pianos. 

Os mercados funcionam em varias referencias temporais ao mesmo 
tempo (ver Segao 36), como em graficos de dez minutos, em graficos hora¬ 
rios, em graficos diarios, em graficos semanais e em outros graficos. O 
mercado talvez sugira compra, num grafico diario, mas recomende venda, 
num grafico semanal, e vice-versa (Figura 20.3). Os sinais em diferentes 
referencias temporais no mesmo mercado nao raro sao contraditorios. 
Qual deles seguir? 

Quando em duvida sobre uma tendencia, recue um passo e examine os 
graficos numa referencia temporal mais longa do que aquela em que esti- 
ver tentando negociar. Essa busca por uma perspectiva mais ampla e um 
dos mais importantes princfpios do sistema de negociagao Triple Screen 
(ver Segao 43). 

O operador de mercado fracassado geralmente acha que obteria melho- 
res resultados se tivesse um terminal de cotagoes em tempo real sobre sua 
mesa. Uma das fantasias universais dos perdedores e que seriam vencedores 
se tivessem meios para receber informagoes com mais rapidez, concentran- 
do-se em referencia temporal mais breve. Mas a realidade e que, nesse caso, 
apenas perderiam dinheiro com mais rapidez! Quando isso acontece, alguns 
desses perdedores ainda insistem em que seriam mais bem-sucedidos se ope- 
rassem diretamente na sala de negociagoes, sem nenhum atraso na transmis- 
sao de dados. No entanto, mais da metade dos operadores da sala de negocia¬ 
goes simplesmente evapora do mercado no primeiro ano; operar no palco 
do mercado nao ajuda em nada os perdedores. 

Os sinais confidantes em diferentes referencias temporais no mesmo 
mercado sao um dos maiores enigmas na analise de tendencias. O que pa- 
rece ser uma tendencia num grafico diario talvez parega apenas um ponto 
num grafico semanal. O que talvez parega nada mais que uma faixa de ne¬ 
gociagao horizontal num grafico diario revela importantes tendencias de 
aha e de baixa num grafico horario, e assim por diante. Quando em duvi¬ 
da, os profissionais recorrem ao quadro mais amplo, enquanto os amado- 
res dao um zoom para os graficos mais a curto prazo. 
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Os graficos revelam as manobras dos touros e dos ursos. Fundos de queda 
mostram onde os ursos pararam e os touros reconquistaram o controle do 
mercado. Topos de alta revelam onde os touros perderam o gas e os ursos 
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Eurodolares - diario 




/ 




Mar Abr Maio Jun Jul Ago 
Figura 20.3: Tendencias conflitantes em diferentes referencias temporais 


0 grafico semanal de eurodolares mostra uma perfeita tendencia de alta de A 
para B. Ao mesmo tempo, o grafico diario mostra o inicio da tendencia de bai- 
xa X - Y. Qual delas seguir? Sinais contraditorios em diferentes referencias 
temporais no mesmo mercado estao entre os dilemas mais comuns e mais es- 
pinhosos das operacoes de mercado. E preciso observar os mercados em mais 
de uma referencia temporal e saber como lidar com seus sinais conflitantes. 
0 sistema de negociaqiao Triple Screen o ajuda a resolver este problema (ver 
Secao 43). 


retomaram o controle do mercado. A linha que liga dois fundos proximos 
configura o mais baixo denominador comum do poder dos touros. A linha 
que liga dois topos proximos mostra o mais baixo denominador comum 
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do poder dos ursos. Essas linhas, conectando fundos e topos, sao denomi- 
nadas linhas de tendencia. Os investidores as utilizam para identificar ten- 
dencias. 

Quando os pregos sobem, trace uma linha de tendencia de alta unindo 
os fundos. Quando os pregos descem, trace uma linha de tendencia de bai- 
xa ligando os topos. A projegao dessas linhas em diregao ao futuro ajuda a 
antecipar pontos de compra e de venda. 

O aspecto mais importante de uma linha de tendencia e seu dngulo - 
que identifica as forgas dominantes do mercado. A linha de tendencia que 
aponta para cima mostra que os touros estao no controle. Nesses casos, 
convem comprar, com stop de protegao abaixo da linha de tendencia. A li- 
nha de tendencia que aponta para baixo mostra que os ursos estao no con¬ 
trole. Nesses casos, convem vender a descoberto e proteger sua posigao 
por meio de stop de protegao acima da linha de tendencia. 

As linhas de tendencia estao entre as mais antigas ferramentas dos ope- 
radores de mercado. Entre as modernas ferramentas computadorizadas 
para a identificagao de tendencias incluem-se as medias moveis, o sistema 
direcional e o MACD (Capftulo 4). 

Como tra?ar uma linha de tendencia 

A maioria dos grafistas traga a linha de tendencia entre os pontos extremos 
de maxima e de minima, mas e melhor desenha-la entre as bordas das areas 
de congestionamento (Eigurall.l). Essas bordas mostramonde amaioria 
dos investidores mudou de diregao. A analise tecnica e uma pesquisa de 
opiniao publica - e os pesquisadores querem levantar a opiniao das mas- 
sas, nao de uns poucos extremistas. O desenho de linhas de tendencia ao 
longo das bordas das areas de congestionamento e algo subjetivo. E preci- 
so nao cair na tentagao de entortar a regua. 

O panico dos touros para desfazer-se das posigoes a qualquer prego 
nos fundos e o panico dos ursos para cobrir as posigoes a qualquer prego 
nos topos cria extremos, que parecem longas “caudas” nos graficos. E pre- 
ferfvel basear as linhas de tendencia nas bordas das areas de congestiona¬ 
mento, em vez de nas pontas das caudas, pois estas ultimas pouco revelam 
a respeito das multidoes, alem da tendencia de entrar em panico. 

Os pontos extremos sao muito importantes - mas nao para o desenho 
de linhas de tendencia. Os mercados geralmente dao uma guinada a partir 
dessas caudas, oferecendo oportunidades para os investidores de curto 
prazo (Eigurall.l). Conforme observou Steidlmayer, abarra que daaim- 
pressao de um dedo que se destaca de um padrao rfgido proporciona valio- 
so ponto de referencia para as operagoes a curto prazo. 
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Figura 21.1: Linhas de tendencia e “caudas” 

Trace linhas de tendencia ao longo das bordas das areas de congestionamento 
e exclua do tra^ado os precos extremos. As caudas sao barras alongadas nas 
pontas das tendencies — elas emergem das areas de congestionamento. Em 
geral, os mercados revertem quando atingem as caudas, oferecendo boas 
oportunidades de operaq;ao na direq:ao oposta. 

Observe como os angulos das tendencias de alta tendem a recuar, mes apos 
mes. 0 conhecimento dessa caracteristica pode ajuda-lo a desenhar linhas de 
tendencia preliminares. Na borda direita do grafico, os precos estao tocando 
a linha de tendencia de alta - compre assim que perceber uma barra que nao 
alcance uma nova minima. 



Os mercados constantemente flutuam, em busca de uma area que gere 
os mais altos volumes de negociagao. Uma cauda mostra que certo prego 
foi rejeitado pelo mercado. Geralmente resulta em virada na diregao opos¬ 
ta. Assim que voce reconhecer uma cauda, opere no sentido oposto e colo- 
que seu stop de protegao a meio caminho ao longo da cauda. Se o mercado 
comegar a “morder a cauda”, e bora de dar o fora. 

Victor Sperandeo, em seu livro Trader Vic, descreveu outro metodo 
para tragar linhas de tendencia. Sua tecnica ajuda a identificar reversoes de 
tendencias bem estabelecidas (Figura 21.2). 

Sperandeo traga a linha de tendencia de alta a partir da minima mais 
baixa do movimento ate a minima secundaria mais alta antes da maxima 
mais alta. Essa linha talvez nao atravesse os pregos entre esses dois pontos. 
O rompimento dessa linha e o primeiro sinal de mudanga de tendencia. O 
segundo sinal surge quando os pregos testam mais uma vez a maxima re- 
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Figura 21.2: Metodo de reversao 1-2-3 

Trace uma linha de tendencia da maxima mais alta (A) a maxima secundaria 
mais alta (B), anterior a minima mais baixa (C), de modo que ela nao atraves- 
se os preqos entre A e B. 0 rompimento dessa linha de tendencia (1) e o pri- 
meiro sinal de uma mudanca de tendencia. 0 teste da minima recente (2) e o 
segundo sinal de mudanqa na linha de tendencia. Esta e uma boa hora para 
comecar a comprar. Ao romperem a alta secundaria (3), os preqos confirma- 
rao a reversao da tendencia. Este metodo, descrito por Victor Sperandeo, 
ajuda a captar grandes reversoes, em vez de guinadas de curto prazo. 


cente e depois recuam a partir desse ponto. O terceiro sinal ocorre quando 
os pregos rompem a mmima secundaria anterior. A imagem inversa desse 
metodo aplica-se as tendencias de baixa. 

Avalia^ao das linhas de tendencia 

O aspecto isolado mais importante das linhas de tendencia e sua inclina- 
gao. Quando a linha de tendencia inclina-se para cima, os touros estao no 
controle da situagao e vale a pena buscar oportunidades de compra. Quan¬ 
do a linha de tendencia inclina-se para baixo, os ursos estao no controle e 
vale a pena buscar oportunidades de operar a descoberto. Pode-se avaliar a 
importancia de qualquer linha de tendencia, examinando-se cinco fatores: 
referencia temporal da linha de tendencia, seu comprimento, a freqiiencia 
com que sao tocadas pelos pregos, angulo e volume. 

Quanto mais longa for a referencia temporal, mais importante sera a li¬ 
nha de tendencia. As linhas de tendencia em graficos semanais identificam 
tendencias mais importantes do que as linhas de tendencia em graficos ho- 
rarios, e assim por diante. 
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Quanto mais longa for a linha de tendencia, maior sera a sua validade. 
As linhas de tendencia curtas refletem comportamentos de massa no curto 
prazo. Quanto mais duradoura for a tendencia, maior sera a inercia. Um 
mercado em alta vigorosa pode seguir sua linha de tendencia durante varios 
anos. 

Quanto mais contatos houver entre os pregos e a linha de tendencia, 
maior sera a validade da linha. Quando a tendencia e de alta, o retorno a li¬ 
nha de tendencia mostra uma rebeliao entre os ursos. Quando a tendencia 
e de baixa, o afluxo a linha de tendencia mostra uma rebeliao entre os tou- 
ros. Quando os pregos retornam a linha de tendencia e depois se afastam 
dela, sabe-se que o grupo dominante no mercado venceu os rebeldes. 

Traga-se uma linha de tendencia preliminar entre apenas dois pontos. 
Tres pontos de contato aumentam a validade da linha. Quatro ou cinco 
pontos de contato mostram que a multidao dominante no mercado esta 
firme no controle. 

O dngulo entre a linha de tendencia e o eixo horizontal reflete a intensi- 
dade emocional da multidao dominante no mercado. Uma linha de tenden¬ 
cia com forte inclinagao mostra que a multidao dominante esta se movi- 
mentando com rapidez. Uma linha de tendencia quase horizontal mostra 
que a multidao dominante esta se movimentando com lentidao. As linhas 
de tendencia pouco profundas tendem a ser mais duradouras, como a tar- 
taruga competindo com a lebre numa corrida. 

Vale a pena medir o angulo de toda as linhas de tendencia e anota-lo no 
grafico (Figura 21.1). Isso pode ser feito por meio de um computador, de 
um transferidor ou de uma Ferramenta de Mapeamento Chinesa. A com- 
paragao dos angulos das tendencias mostra se a multidao dominante no 
mercado esta ficando mais altista ou baixista. E impressionante a freqiien- 
cia com que as linhas de tendencia formam o mesmo angulo, repetidamen- 
te, em dado mercado. Talvez seja porque os principals atores sao sempre 
os mesmos. 

As vezes, os pregos afastam-se da linha de tendencia com mais rapi¬ 
dez. Nesses casos, pode-se tragar uma nova linha de tendencia mais incli- 
nada, mostrando que a tendencia esta ganhando velocidade e tornan- 
do-se insustentavel (Figura 21.3). Ao tragar uma nova linha mais inclina- 
da, aumente o rigor de seu stop, colocando-o imediatamente abaixo da 
mais recente linha de tendencia, e ajuste-o a cada nova barra. O rompi- 
mento de uma linha de tendencia inclinada geralmente e seguido de uma 
reversao brusca. 

Nas tendencias de alta, os volumes normalmente aumentam quando os 
pregos sobem e diminuem quando os pregos caem. Isso mostra que as altas 
aquecem os investidores, ao passo que as baixas os deixam frios. O oposto 
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Figura 21.3: Quando as linhas de tendencia aceleram 

0 mercado de aq:6es subiu lentamente, mas com firmeza, depois de atingir o 
fundo do po?o, em 1987. Podia-se comprar sempre que os precos tocassem a 
linha de tendencia de alta pouco inclinada (1). A tendencia de alta acele- 
rou-se em 1988 e, no ponto A, foi preciso traqar uma nova linha de tendencia 
de alta (2). 0 rompimento da nova linha de tendencia mais inclinada indicou 
que 0 movimento dos touros estava terminado. Como as vezes ocorre, o mer¬ 
cado ofereceu excelente oportunidade de operaqoes a descoberto, no ponto 
B, quando retornou a velha linha de tendencia, antes de despencar. 



ocorre nas tendencias de baixa - o volume aumenta nas baixas e diminui 
nas altas. Um retrocesso com alto volume ameaga a linha de tendencia, 
pois mostra que a multidao rebelde esta crescendo. 

Se o volume se expande quando os pregos se movimentam na diregao da 
linha de tendencia, isso confirma a linha de tendencia; se o volume encolhe 
quando os pregos retrocedem a linha de tendencia, isso tambem confirma a 
linha de tendencia. Se o volume se expande quando os pregos retornam a li¬ 
nha de tendencia, o sinal e de advertencia de posswel rompimento; se o vo¬ 
lume encolhe quando os pregos se afastam da linha de tendencia, o aviso e 
de que a linha de tendencia esta em perigo. 

Rompimento de linhas de tendencia 

O rompimento de uma linha de tendencia bem estabelecida mostra que a 
multidao dominante no mercado perdeu o poder. E preciso ter o cuidado 
de nao antecipar os sinais do mercado - a maioria dos operadores de mer¬ 
cado perde dinheiro quando age de maneira precipitada. 
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Alinha de tendencia nao e um piso de vidro sob o mercado, que se esti- 
Ihaga a primeira rachadura. Parece mais uma cerca de arame, com certa fle- 
xibilidade, na qual se encostam os touros e os ursos. Estes podem ate mes- 
mo empurra-la um pouco, sem derruba-la, da maneira como os animais sa- 
codem ou vergam as divisorias entre os pastos. Alguns investidores insis- 
tem em que a linha de tendencia deve ser penetrada em dois ou tres pontos 
percentuais do prego (US$8 - US$12, no caso de um contrato de US$400 
por onga de ouro). 

Depois do rompimento de uma tendencia muito inclinada, os pregos 
sobem novamente, testam mais uma vez a velha maxima e tocam de baixo 
para cima a velha tendencia de alta (Figuras20.2,21.3). Quando isso ocor- 
re, tem-se uma oportunidade quase perfeita de operar a descoberto: uma 
combinagao de topo duplo, o retorno a uma velha linha de tendencia e, tal- 
vez, uma divergencia de baixa em relagao aos indicadores tecnicos. O re- 
verso tambem se aplica as tendencias de baixa. 

Regras de negocia^ao 

1. Opere na diregao da inclinagao da linha de tendencia. Se ela apon- 
tar para cima, procure oportunidades de compra e evite operar a 
descoberto. Quando a inclinagao for para baixo, opere a descober¬ 
to e evite comprar. 

2. A linha de tendencia oferece suporte e resistencia. Quando os pre¬ 
gos sobem, emita ordens de compra na linha de tendencia de alta e 
stops de protegao abaixo dela. Reverta o procedimento nas ten¬ 
dencias de baixa. 

3. Linhas de tendencia com forte inclinagao precedem rupturas 
acentuadas. Se a inclinagao da linha de tendencia for superior a 
45°, coloque seu stop bem na linha de tendencia e o ajuste dia- 
riamente. 

4. Os pregos geralmente submetem a novo teste o extremo mais re- 
cente, depois do rompimento de uma linha de tendencia com forte 
inclinagao. O movimento de alta em retorno a uma maxima ante¬ 
rior, com volumes decrescentes e com divergencias de indicado¬ 
res, fornece excelente oportunidade para operagoes a descoberto. 
O movimento de baixa para uma minima anterior, depois do rom¬ 
pimento de uma linha de tendencia de baixa, fornece oportunida¬ 
de de compra de baixo risco. 

5. Trace uma linha de canal paralela a linha de tendencia e a utilize 
como alvo para a realizagao de lucro. 
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Canais de linhas de tendencia 

Um canal e composto por duas linhas paralelas que contem pregos (Figura 
21.4). Quando se traga uma linha de tendencia de alta unindo os fundos de 
reagoes, tambem e possivel tragar uma linha de canal paralela a primeira, 
unindo os topos das altas. Quando se traga uma linha de tendencia de bai- 
xa, unindo os topos das altas, tambem e possivel tragar uma linha de canal 
paralela a primeira, unindo os fundos das baixas. 

As linhas de canal, como as linhas de tendencia, devem ser tragadas 
unindo as bordas de areas de congestionamento, deixando de fora as maxi- 
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Figura 21.4: Canais de linhas de tendencia e linhas de tendencia 
preliminares 

A linha de tendencia de baixa 1, unindo os picos de alta, identifica um merca- 
do de milho em baixa. A linha de canal 2, paralela a linha de tendencia, une as 
minimas. A linha de canal ajuda a acompanhar o poder maximo dos ursos 
numa tendencia de baixa. As melhores oportunidades de operagao a desco- 
berto estao na metade superior de um canal descendente, enquanto as me¬ 
lhores oportunidades de compra estao na metade inferior de um canal ascen- 
dente. 

Quando os pregos rompem para cima a linha de tendencia de baixa, os canais 
podem ajuda-lo a tragar uma linha preliminar de tendencia de alta. Primeiro, 
trace uma linha de canal 3 para ligar os dois mais recentes topos de alta. Em 
seguida, trace uma linha 4, paralela a 3, tocando os mais recentes fundos. 
Essa e a nova linha preliminar de tendencia de alta. 

Na borda direita do grafico, o milho encontra-se em tendencia de alta. Ja 
esta muito caro, perto da linha de canal superior. Se quiser operar a desco- 
berto, coloque uma ordem de compra a ser executada nas proximidades da li¬ 
nha de tendencia 4. 
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mas e mmimas extremas. A presenga de uma linha de canal reforga a vali- 
dade da propria linha de tendencia. A validade das linhas de canal depende 
de quantas vezes elas foram tocadas pelos pregos. 

A linha de canal marca as areas de poder maximo dos touros numa li- 
nha de tendencia de alta e de poder maximo dos ursos numa linha de ten¬ 
dencia de baixa. Quanto mais largo for o canal, mais forte sera a tendencia. 
Vale a pena operar na diregao da inclinagao do canal, em posigoes compra- 
das, no um quarto on na metade inferior de um canal ascendente; e em po¬ 
sigoes vendidas, no um quarto ou na metade superior de um canal descen- 
dente. Os lucros devem ser realizados na parede oposta do canal (ver tam- 
bem Segao 45). 

Linha de tendencia preliminar 

Normalmente, a linha de tendencia toca em pelo menos dois pontos do 
grafico. No entanto, ha uma tecnica pouco conhecida para o desenho de li- 
nhas de tendencia preliminares, que se baseia em apenas um ponto (ver Fi- 
gura 21.4). 

Quando os pregos rompem a tendencia de baixa e sobem acima dela, 
presume-se que a tendencia de baixa terminou e que se inicia uma nova 
tendencia de alta. Ligue os dois picos mais recentes - esta e a linha de canal 
da nova tendencia de alta. Trace uma linha paralela a ela passando pela mi¬ 
nima mais recente. Essa linha de tendencia de alta preliminar, paralela a 
uma linha de canal, sugere onde esperar o proximo fundo. Ela geralmente 
revela excelentes oportunidades de compra. Tal procedimento tende a 
funcionar melhor nos fundos do que nos topos. 

Mais sobre linhas de tendencias 

Quando os pregos rompem a tendencia de alta, mega a distancia vertical 
entre a linha de tendencia e o topo mais recente e projete-a para baixo, a 
partir do ponto de ruptura. Se a multidao pode tornar-se bastante otimista 
para virar os pregos tantos dolares acima da linha de tendencia, tambem e 
provavel que se tome igualmente pessimista, empurrando os pregos para 
baixo ate a mesma distancia da linha de tendencia. Reverta o procedimen¬ 
to nas tendencias de baixa. Este metodo indica o alvo mais proximo de um 
novo movimento, que geralmente e superado. 

As linhas de tendencia tambem podem ser aplicadas a volume e a indica- 
dores. A inclinagao de uma linha de tendencia de volume mostra se mais ou 
menos pessoas estao participando do mercado. Uma linha de tendencia de 
volume descendente mostra que a multidao do mercado esta se recusando a 
seguir a atual tendencia dos pregos. Entre os indicadores tecnicos, o mdice 
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de forga relativa (ver Segao 31) e especialmente adequado a analise de ten- 
dencias. Ele geralmente rompe as linhas de tendencia antes dos pregos, pro- 
porcionando uma primeira indicagao de uma mudanga de tendencia. 


22. GAPS 

Gap e um padrao de grafico que consiste em duas barras adjacentes, no 
qual a minima de uma barra e mais alta do que a maxima de outra barra (Fi- 
gura 22.1). Ele mostra que nenhuma negociagao ocorreu a certo prego, 
apenas em mveis mais altos e mais baixos. O Webster’s Dictionary define: 
“Gap: 1. buraco on abertura, como numa parede on cerca, resultante de 
rompimento on divisao; brecha. 2. interrupgao de continuidade no espago 
on tempo; hiato; lacuna.” 

Os gaps ocorrem quando os pregos saltam em resposta a desequilibrio 
repentino entre as ordens de compra ou venda, desencadeado geralmente 
por noti'cias alarmantes. Os gaps nos graficos diarios mostram reagoes a 
eventos que ocorreram fora do horario de funcionamento do mercado. Se 
as notfcias tivessem sido divulgadas durante as boras de negociagao, o gap 
teria ocorrido apenas nos graficos intradiarios e talvez tivesse levado a fai- 
xa de negociagao diaria mais ampla. 

Por exemplo, uma greve numa grande mina de cobre e fator de alta para 
essa mercadoria. Sea notfcia for publicada a noite, os vendidos se assustam e 
correm para cobrir suas posigoes. Assim, inundam a sala de negociagoes 
com ordens de compra, antes de soar a campainha de abertura. A proposito, 
o smart money provavelmente ja comprou cobre antes do anuncio da greve, 
pois tende a assumir posigoes quando o mercado esta tranqiiilo, mas os ama- 
dores quase sempre reagem de sobressalto as notfcias. 

Os gaps mostram que a multidao que opera nos mercados esta assusta- 
da, que os perdedores estao ficando contundidos e abandonando suas po¬ 
sigoes. Quando se sabe que os touros ou ursos estao feridos, nao e diffcil 
imaginar o que farao em seguida e passar a operar de acordo com tais ex- 
pectativas. 

Alguns gaps sao validos; outros sao falsos. Os gaps validos ocorrem 
quando o mercado salta um nfvel de prego. Os gaps falsos ocorrem quando 
um instrumento financeiro e negociado em outro mercado, enquanto o 
mercado que se analisa esta fechado. Por exemplo, os graficos diarios dos 
mercados futuros de cambio de Chicago estao cheios de gaps falsos. Ope- 
ra-se com cambio em Toquio, Londres e em outros lugares, enquanto a 
Bolsa Mercantil de Chicago esta fechada. Quando a Bolsa reabre, sens pre¬ 
gos formam gaps simplesmente para refletir as mudangas de pregos no ex¬ 
terior. 
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Todos OS gaps podem ser divididos em quatro grandes grupos: co¬ 
mum, corte, continuagao e exaustao. E preciso identifica-los, pois cada 
um conta uma historia diferente e demanda diferentes taticas de negocia- 
gao. 

Gaps comuns 

Os gaps comuns sdo fechados rapidamente - os pregos retomam e preen- 
chem o gap em poucos dias. Os gaps comuns geralmente ocorrem em mer- 
cados tranqiiilos, sem tendencias. Sao vistos em contratos futuros para en- 
trega posterior, em agoes pouco negociadas ou em fundos de mercado com 
baixo volume ou sem negociagao. 

Os gaps comuns nao mostram prosseguimento - nao ha novas maxi- 
mas depois de um gap de alta nem novas mmimas depois de um gap de bai- 
xa. O volume pode aumentar ligeiramente no dia do gap comum, mas nos 
dias seguintes retorna-se ao volume medio. A falta de novas maximas ou 
mmimas e a indiferenga do volume mostram que nem os touros nem os ur- 
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Figura 22.1: Gaps 

Cubra este grafico com uma folha de papel e deslize-a lentamente da direita para 

a esquerda. 

A. Gap de corte. Venda a descoberto e coloque urn stop alguns pontos acima da 
borda superior do gap. 

B. Gap de exaustao — os precos retrocedem e preenchem o gap no dia seguinte. A 
tendencia de baixa termina. Cubra as posi^oes vendidas imediatamente. 

C. Outro gap de exaustao marcado pela falta de novas maximas depots do gap. Va- 
rios dias de intensas negociacdes sem definicao de tendencia oferecem boas 
oportunidades de operar a descoberto, com stop acima da maxima. 

D. Gap de continuai^ao em tendencia de baixa. Opere a descoberto, com stop pou- 
cos pontos acima da borda superior do gap. Os preqios atingem esse limite pou- 
cos dias depots — nenhum metodo e a prova de falhas. 

E. Gap de exaustao fechado dots dias depots de abrir-se. Cubra imediatamente as 
posicoes a descoberto. 

F. Gap comum no meio de uma area de congestionamento, fechado no dia seguin¬ 
te. Nao se recomenda nenhuma acao. 

G. Gap de corte. Opere comprado e coloque stop de protecao poucos pontos abai- 
xo da borda superior do gap. 

H. Gap de continuacao. Reforce as posicoes compradas e coloque urn stop de pro¬ 
tecao poucos pontos abaixo da borda inferior do gap. 0 gap na borda direita do 
grafico pode ser de continuaqiao ou de exaustao. Volumes relativamente tran- 
quilos sugerem continuacao. Se comprar, coloque urn stop de proteqiao poucos 
pontos abaixo da borda inferior do gap. 


SOS tem sentimentos fortes sobre o mercado. Os gaps comuns sao os menos 
uteis para as negociagoes. 

Os gaps comuns sao mais freqiientes que os outros gaps. Precisa-se de 
muito pouco para cria-los nos mercados apaticos. Um operador de sala de 
negociagoes da Comex em um de nossos seminarios referiu-se a como con- 
seguia empurrar o ouro para cima ou para baixo em US$2 a onga num dia 
tranqiiilo. Ele era conhecido como grande operador e se de repente come- 
gasse a fazer ofertas de compra de 20 contratos de uma vez, outros opera- 
dores da sala de negociagoes recuariam, imaginando que ele soubesse de 
algo. O ouro formaria um gap de alta e o truque no caso consistiria em ven¬ 
der antes do fechamento do gap. 

O gap ex-dividendo e um gap comum que ocorre no mercado de agoes 
no dia do imcio do pagamento de dividendos. Por exemplo, se o dividendo 
for de US$0,50, cadaagao valera US$0,50 menos depois do pagamento do 
dividendo. A situagao e semelhante a queda no prego da vaca depois que 
nasce o bezerro. Apos o nascimento, o prego da vaca diminui em importan- 
cia equivalence ao prego do bezerro, pois a cria nao e mais entregue com a 
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mae. O gap ex-dividendo era comum nos velhos tempos. Hoje, a variagao 
media diaria de uma agao que paga dividendos e maior do que o valor do 
dividendo e a queda da cotagao ex-dividendo raramente resulta em gap. 

Gaps de corte 

O gap de corte ocorre quando os pregos saltam para fora de uma zona de 
congestionamento, em alto volume, e iniciam uma nova tendencia. O gap 
de corte pode ficar aberto durante semanas ou meses, e as vezes anos. 
Quanto mais longa tiver sido a faixa de negociagao que precedeu o gap, 
mais longa sera a tendencia subseqiiente. 

Um gap de corte de alta geralmente e acompanhado por varias novas 
maximas durante varios dias seguidos, enquanto o gap de corte de baixa e 
acompanhado por uma serie de novas mmimas. Ocorre forte aumento de 
volume no dia do gap de corte e nos dias subseqiientes. O volume no dia do 
gap pode corresponder a duas vezes o volume medio dos dias anteriores. 

O gap de corte marca grande mudanga na mentalidade da massa - re¬ 
vela grande pressao por tras da nova tendencia. Quanto mais rapido se 
pula a bordo da nova tendencia, melhor. 

Os gaps em sua maioria sao comuns e fechados com rapidez. Os investi- 
dores profissionais gostam de enfrenta-los - operar contra os gaps. Mas e 
preciso ser cuidadoso, pois se voce agir mecanicamente, mais cedo ou mais 
tarde sera atropelado por um gap. E preciso ter muito dinheiro para susten- 
tar uma posigao perdedora durante meses, esperando o fechamento do gap. 

Gaps de continua^ao 

Ogap de continuagdo ocorre em meio a uma tendencia poderosa, que conti- 
nua a alcangar novas maximas e novas mmimas sem preencher o gap. E se- 
melhante a um gap de corte, mas ocorre durante a tendencia, em vez de no 
comego. O gap de continuagao revela novo surto de poder entre a multi- 
dao dominante no mercado. Os mercados de mercadorias da decada de 
1970, em alta inflacionaria, apresentavam muitos desses gaps. 

O gap de continuagao pode ajuda-lo a estimar a duragao provavel da 
tendencia. Mega a distancia vertical do inicio da tendencia ate o gap e em 
seguida a projete a partir do gap na diregao da tendencia. Quando o mer¬ 
cado aproximar-se desse alvo, e bora de comegar a realizar lucro. 

O volume confirma os gaps de continuagao, quando salta pelo menos 
50% acima da media dos dias anteriores. Se os pregos nao atingirem novas 
maximas ou novas mmimas durante varios dias depois do gap, provavel- 
mente se esta lidando com um traigoeiro gap de exaustao. 
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Gaps de exaustao 

O gap de exaustao ndo e seguido por novas mdximas durante as tendencias 
de alta ou por novas baixas durante as tendencias de baixa. Os pregos osci- 
lam, depots retornam aogap e o preenchem. Os gaps de exaustao aparecem 
no fim das tendencias. Os pregos sobem ou descem durante varias semanas 
ou meses e entao abrem urn gap na diregao da tendencia. De inicio, o gap 
de exaustao parece urn gap de continuagao - urn salto na diregao da ten¬ 
dencia, em meio a altos volumes de negociagao. Se o prego nao atingir no¬ 
vas maximas ou novas mmimas durante varios dias depois do gap, trata-se 
provavelmente de um gap de exaustao. 

O gap de exaustao se confirma apenas quando os pregos revertem e 
fecham a lacuna. Este gap e como o ultimo esforgo de um atleta exausto. 
Ele se afasta do grupo numa arrancada, mas nao e capaz de sustentar o rit- 
mo; a medida que os demais se aproximam dele, sabe-se que perdera a 
corrida. 

Regras de negociagao 

1. Os gaps comuns nao oferecem boas oportunidades de negociagao, 
mas se for preciso negociar, enfrente-os. Se os pregos formarem 
um gap para cima, venda a descoberto assim que o mercado parar 
de atingir novas maximas e coloque um stop de protegao acima da 
maxima dos ultimos dias; cubra as posigoes a descoberto e realize 
lucro na borda inferior do gap. Se os pregos formarem um gap para 
baixo, assuma posigoes compradas assim que o mercado parar de 
atingir novas mmimas e coloque um stop de protegao abaixo da 
minima dos ultimos dias; emita uma ordem de venda e realize lu¬ 
cro na borda superior do gap. 

2. Se o mercado formar um gap para fora de uma longa faixa de nego¬ 
ciagao, numa arrancada de volume, e continuar a atingir novas ma¬ 
ximas e mmimas, provavelmente se esta lidando com um gap de 
corte. Se os pregos formarem um gap para cima, compre e coloque 
um stop de protegao na borda inferior do gap. O verdadeiro gap de 
corte quase nunca e fechado. Reverta o procedimento nas tenden¬ 
cias de baixa. Esperar um retrocesso quando a nova tendencia mal 
comegou pode deixa-lo em dificuldade. 

3. Operar num gap de continuagao e semelhante a operar num gap de 
corte - compre logo e coloque um stop de protegao na borda infe¬ 
rior do gap. Reverta o procedimento nas tendencias de baixa. 
Estreite sens stops quando a tendencia aproximar-se do alvo, con- 
forme projetado pelo gap de continuagao. 
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4. Os verdadeiros gaps de corte ou de continuagao devem ser confir- 
mados por uma serie de novas maximas ou mmimas. Do contrario, 
talvez se esteja lidando com um gap de exaustao. Se o mercado se 
recusa a alcangar novas maximas ou mmimas em diregao do gap, 
saia de suas posigoes e reavalie o mercado de fora do campo. 

5. Os gaps de exaustao oferecem oportunidades de negociagao atra- 
entes, pois geralmente sao seguidos por reversoes atraentes. Ao 
identificar um gap de exaustao de alta, venda a descoberto e colo- 
que um stop de protegao acima da maxima mais recente. Quando 
os pregos comegam a deslizar, os touros fracos iniciam a debanda- 
da. Mantenha-se vendido enquanto os pregos continuarem a al- 
cangar novas mmimas e cubra o dia depois que os pregos deixarem 
de formar nova minima. Reverta o procedimento nas tendencias 
de baixa. Em face da alta volatilidade, opera-se com mais facilida- 
de nos gaps de exaustao por meio de opgoes, sobretudo compran- 
do opgoes de venda nos topos. 

Mais sobre gaps 

Uma ilha de reversao (island reversal) e a combinagao de um gap de conti- 
nuagao e de um gap de corte na diregao oposta. A ilha de reversao parece 
uma ilha real, separada dos demais pregos por um golfo em que nao ocor- 
reu nenhuma negociagao. Comega como um gap de continuagao, seguido 
por uma faixa de negociagao compacta, com altos volumes. Entao, os pre¬ 
gos formam um gap na diregao oposta e deixam atras de si uma ilha de pre¬ 
gos. Este padrao ocorre muito raramente, mas marca grandes areas de re¬ 
versao. Opere contra a tendencia que precedeu a formagao da ilha. 

Vale a pena observar os gaps em mercados correlatos. Se o ouro for¬ 
mar um gap de corte, mas a prata e a platina nao delinearem o mesmo pa¬ 
drao, talvez essa seja uma oportunidade para uma “catch-up move” (corri¬ 
da de recuperagao), num mercado que ainda nao se tornou frenetico. 

Os gaps podem servir como mveis de suporte e resistencia. O aumento 
de volume depois de um gap de alta indica suporte muito forte. Se ocorrer 
maior volume antes do gap, o suporte e menos forte. 

Os indicadores tecnicos ajudam a identificar tipos de gaps. O mdice de 
forga (ver Segao 42) baseia-se em prego e volume. Se o mdice de forga mos- 
trar apenas uma pequena mudanga no dia do gap, trata-se provavelmente 
de um gap comum. Quando o mdice de forga alcanga um recorde de maxi¬ 
ma ou de minima em varias semanas, confirmam-se os gaps de corte e de 
continuagao. 

Os graficos intradiarios mostram muitos gaps de abertura, quando os 
pregos abrem fora da faixa de negociagao do dia anterior. Quando se cons- 
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tata um desequilibrio entre as ordens de compra e venda do publico antes 
da abertura, os operadores da sala de negociagoes abrem o mercado em ni- 
vel mais alto ou mais baixo. Se o publico externo quiser comprar, os opera¬ 
dores da sala de negociagoes vendem a esse prego mais alto, de modo a ga- 
nhar dinheiro com a mais leve baixa. Se os clientes quiserem vender, os 
operadores da sala de negociagoes ficarao com a mercadoria - a pregos 
bastante baixos para lucrarem com a mais leve recuperagao. Os profissio- 
nais jogam com frieza - eles sabem que as multidoes raramente mantem a 
empolgagao durante muito tempo e que os pregos tendem a retornar a fai- 
xa de negociagao do dia anterior. Assim, vendem acima e compram abaixo 
da faixa de negociagao, esperando para desfazer suas posigoes e realizar lu- 
cro, quando se fechar o gap de abertura. 

Se voce opera com futuros de S&P 500, lembre-se de que os gaps de 
abertura sao quase sempre fechados. Se os futuros de S&P 500 abrirem 
mais alto, eles quase sempre caem durante o dia e tocam na maxima do dia 
anterior. Se abrirem mais baixo, quase sempre sobem durante o dia e to¬ 
cam na minima do dia anterior. Os day-traders (operadores que abrem e 
fecham posigoes no mesmo dia) tarimbados tendem a vender a descoberto 
em aberturas mais altas e a comprar em aberturas mais baixas. Esse nao e 
um metodo mecanico - e importante comprar e vender apenas depois que 
os indicadores garantirem que a forga por tras do gap de abertura se esgo- 
tou e que o mercado esta pronto para fechar o gap. 

23. PADROES DOS GRAFICOS 

Os padroes que voce ve nos graficos ou na tela do computador sao as trilhas 
deixadas pelos touros e ursos. O grafista e um cagador que segue esses rastros 
sutis, visfveis apenas para aqueles que sabem o que procurar. Os padroes dos 
graficos podem ajuda-lo a avaliar a probabilidade de continuagao ou de rever- 
sao da tendencia. 

Dois sao os principais grupos de padroes: continuagao e reversao. Os 
padroes de continuagao incluem bandeiras e flamulas e sugerem que se nego- 
cie na diregao da tendencia em curso. Os padroes de reversao abrangem cabe- 
ga e ombros, cabega e ombros inversos, e topos e fundos duplos. Indicam que 
e bora de realizar lucro nas posigoes existentes. Alguns padroes podem atuar 
como formagoes de continuagao ou de reversao. Os triangulos e retangulos 
sao notorios por exercerem essa dupla tarefa. 

Quando varios padroes de graficos apontam na mesma diregao, sens 
sinais sao reforgados. Por exemplo, se uma linha de tendencia de alta e 
rompida quando um topo cabega-e-ombros esta sendo completado, ambos 
confirmam que a tendencia de alta esta terminando. Quando diferentes 
padroes emitem mensagens conflitantes, sens sinais cancelam-se recipro- 
camente, e e melhor nao operar. 
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Topos cabe?a-e-ombros 

Uma tendencia de alta saudavel movimenta-se em passes. A maioria das al¬ 
ias alcanga picos mais elevados do que os da alta anterior e os dedmios pa- 
ram em niveis mais altos do que os da baixa anterior. Quando as tendencias 
de alta nao alcangam uma maxima mais elevada on os dedmios ficam 
aquem da minima anterior, essa situagao mostra que os touros estao per- 
dendo o controle. 

Topos cabega-e-ombros marcam o fim de tendencias de alta (Figura 
23.1). A “cabega” e um pico de prego cercado por dois picos mais baixos, 
on “ombros”. Uma linha de pescogo liga as minimas dos dedmios nos dois 
ombros. A linha de pescogo nao precisa ser horizontal - tambem pode ser 
ascendente on descendente. A linha de pescogo com indinagao para baixo 
e especialmente baixista - mostra que os ursos estao ficando mais fortes. 

Quando os pregos nao sobem alem da cabega, confirma-se o desenvol- 
vimento de um topo cabega-e-ombros. O ombro direito pode ser mais alto 
on mais baixo do que o ombro esquerdo, assim como mais curto on mais 
longo. A queda a partir do ombro direito rompe a linha de pescogo. Quan¬ 
do isso ocorre, a tendencia esta morta. 

Depois de romper a linha de pescogo, os pregos as vezes retrocedem a 
ela, com volumes mais baixos. Essa alta debil representa excelente oportu- 
nidade para operar a descoberto, com stop logico logo acima da linha de 
pescogo. 

Os topos cabega-e-ombros geralmente apresentam padroes de volume 
tipicos. O volume quase sempre e mais baixo na cabega do que no ombro 
esquerdo. E ainda mais baixo no ombro direito. Os volumes tendem a au- 
mentar quando os pregos rompem a linha de pescogo. Quando os pregos 
retrocedem a ela, o volume e muito pequeno. 

Os padroes cabega-e-ombros fornecem um alvo aproximado para 
nova tendencia de baixa. E possivel determina-lo medindo-se a distancia 
do topo da cabega ate a linha de pescogo e dai projetando-a para baixo. 

Regras de negocia^ao 

Ao identificar um topo cabega-e-ombros, voce precisa tomar duas deci- 
soes: o que fazer com suas posigoes compradas e como operar a descober¬ 
to. Voce tern tres escolhas para gerenciar suas posigoes compradas: desfa- 
zer-se totalmente delas, estreitar suas ordens de stop on vender algumas e 
manter as outras. 

Muitos investidores optam pela quarta alternativa - simplesmente fi¬ 
cam parados e nao fazem nada. Operar nos mercados e um jogo complexo 
e nao-trivial, que exige decisoes numa atmosfera de incerteza. 
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Figura 23.1: Cabeqia e ombros 

A tendencia de alta mantem-se vigorosa enquanto as novas altas gerarem 
novas maximas. Os volumes crescentes confirmam as altas. Os volumes 
caem quando os preqios alcancam a cabeqia (H), disparando o alarme para 
estreitar os stops nas posicoes compradas. 0 decli'nio a partir da cabeca 
rompe a linha de tendencia de alta e sinaliza que a tendencia de alta esta 
terminada. 

A cabeca, neste caso, e uma “ilha de reversao” (ver “Gaps”, Seqiao 22) - pa- 
drao muito baixista. 0 volume aumenta de maneira agourenta, durante o de- 
clinio a partir da cabeqia. 0 ombro direito (RS) e muito menor do que o esquer- 
do - outro sinal de fraqueza. 0 baixo volume no ombro direito tambem apon- 
ta para uma boa oportunidade de operacao a descoberto. 

0 declinio a partir do ombro direito rompe a linha de pescoco. Completa-se, 
assim, o padrao cabeca-e-ombros. E excelente a oportunidade de operacao a 
descoberto quando os preqios sobem de volta a linha de pescoqio, com baixos 
volumes. A distancia do topo da cabeqia ate a linha de pescoco (A) e urn alvo 
para o declinio (B). Na borda direita do grafico, mantenha-se comprado, pois 
os preqos continuam a cair com volumes crescentes e ainda nao alcancaram o 
alvo; coloque urn stop de proteqao no topo da faixa de negociaqao dos ultimos 
cinco dias. 
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Sua decisao depende da intensidade de seu sentimento de certeza quan¬ 
to ao padrao. Tambem depende do tamanho de sua conta de investimentos. 
Uma conta grande permite que voce compre e venda gradualmente. Ter de 
negociar urn unico contrato com uma conta pequena exige apurado senso 
de oportunidade - e uma boa escola para investidores iniciantes. 

Voce precisa analisar os graficos em mais de uma referencia temporal 
(ver Segao 36). Se os graficos semanais parecerem cambaleantes, um pa¬ 
drao cabega-e-ombros nos graficos diarios talvez o leve a correr para a saf- 
da. Ao contrario, se os graficos semanais estiverem fortes, quase sempre e 
preferivel simplesmente estreitar as ordens de stop. Os indicadores tecni- 
cos tambem podem ajuda-lo a concluir quanto a urgencia da venda. 

Os mercados geralmente sao mais volateis nos topos, com grandes os- 
cilagoes entre maximas e mmimas de curto prazo. Vender a descoberto e 
colocar um stop acima da maxima mais recente talvez o exponha a mais 
risco do que a quantia maxima por contrato compatfvel com sua conta (ver 
Capftulo 10). Talvez voce tenha de deixar de operar ou de comprar opgoes 
de venda para manter seu risco monetario dentro dos limites aceitaveis. 

1. Venda quando reconhecer a cabega ou o ombro direito de um pa¬ 
drao cabega-e-ombros, baseado em baixos volumes, o rompimen- 
to de uma tendencia de alta e uma divergencia entre indicadores e 
pregos. 

2. O declmio a partir da cabega estabelece uma linha de pescogo. Se 
ainda mantiver uma posigao comprada, coloque um stop abaixo 
da linha de pescogo. 

3. A alta para o ombro direito geralmente e marcada por baixos volu¬ 
mes e por fraqueza ostensiva nos indicadores tecnicos; oferece a ul¬ 
tima boa oportunidade para retirar o dinheiro da tendencia de alta. 
Os indicadores tecnicos geralmente alcangam nfveis mais altos no 
ombro direito do que na cabega, mas nunca superam os nfveis alcan- 
gados no ombro esquerdo. Ao vender a descoberto no ombro direi¬ 
to, coloque seu stop no topo da cabega. Especifique a ordem como 
“stop-and-reverse” - se parar fora da posigao a descoberto, reverta e 
opere vendido (ver sinal “O Cao dos Baskervilles”). 

4. Depois do rompimento da linha de pescogo, o retorno com baixos 
volumes oferece excelente oportunidade de operar a descoberto, 
com stop de protegao um pouco acima da linha de pescogo. 

0 Cao dos Baskervilles 

Este sinal ocorre quando um padrao confiavel, sob a forma de grafico ou 
indicador, nao resulta no comportamento esperado e os pregos se movi- 
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mentam na diregao oposta. Um padrao ombro-e-cabega indica o termino 
da tendencia de alta. Se os pregos continuam a subir, configura-se o sinal 
Cao dos Baskervilles. 

O nome do sinal inspira-se na historia de Sir Arthur Conan Doyle, na 
qual Sherlock Holmes foi chamado para resolver um caso de assassinate 
numa propriedade rural. Ele descobriu a pista basica ao se dar conta de que 
o cao da familia nao latiu enquanto se cometia o assassinate. Isso significa- 
va que o cao conhecia o criminoso e que o criminoso era alguem de dentro 
da casa. O sinal consistiu na falta da agdo esperada - a ausencia de latidos! 

Quando o mercado se recusa a latir em resposta a uma situagao perfei- 
tamente configurada, o sinal dai resultante e o do Cao dos Baskervilles. A 
situagao revela que algo fundamental esta mudando abaixo da superficie. 
Entao, e hora de atrelar-se a uma nova tendencia poderosa. 

O padrao cabega-e-ombros emite um forte sinal de venda. Se o merca¬ 
do se recusa a cair e, ao contrario, sobe a partir do ombro direito, o sinal 
dai resultante e o do Cao dos Baskervilles. Quando os pregos sobem acima 
da cabega, e hora de cobrir as posigoes vendidas, reverte-las e operar com- 
prado. O aborto de um topo cabega-e-ombros geralmente resulta em alta 
muito forte. Compre no rompimento para cima e coloque um stop de pro- 
tegao um pouco abaixo do topo da cabega. 

Cabega e ombros ao contrario 

Alguns investidores chamam esse padrao de fundo cabega-e-ombros - 
imagem inversa de um topo cabega-e-ombros. Parece a silhueta de uma 
pessoa de cabega para baixo. Esse padrao se desenvolve quando uma ten¬ 
dencia de baixa perde a forga e esta a ponto de reverter (Eigura 23.2). 

Nas verdadeiras tendencias de baixa, cada nova minima cai abaixo da 
anterior e cada nova alta cessa em mvel inferior a precedente. Uma forte 
alta a partir da cabega permite que se trace uma linha de pescogo. Quando 
um declmio a partir da linha de pescogo nao alcanga o mvel da cabega, 
cria-se um ombro direito. Quando os pregos sobem a partir do ombro direi¬ 
to e ultrapassam a linha do pescogo, com limites crescentes, completa-se o 
fundo cabega-e-ombro e inicia-se nova tendencia de alta. 

As vezes, a um fundo cabega-e-ombros segue-se um retrocesso a linha 
de pescogo, com baixos volumes, oferecendo excelente oportunidade de 
compra. Mega a distancia do fundo da cabega ate a linha de pescogo e a 
projete para cima a partir do ponto em que se rompeu a linha de pescogo. 
Daf resulta a medida minima de uma alta, que em geral e superada. 

As taticas para operar em cabega-e-ombros invertido sao semelhantes as 
dos topos cabega-e-ombros. Arrisca-se menos dinheiro operando nos fundos, 
pois os pregos sao menos volateis, e podem-se usar stops mais proximos. 
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Figura 23.2: Cabeca e ombros invertido 

Enquanto a tendencia de baixa estiver em curso, os altos volumes confirmam 
todos os decli'nios, ate o ombro esquerdo (LS). 0 decli'nio para dentro da ca¬ 
beca (H) ocorre com baixos volumes — uma advertencia para os ursos. A alta 
para fora da cabeca irrompe acima da linha de tendencia de baixa e sinaliza o 
esgotamento da tendencia de baixa. 

A ocorrencia de baixos volumes enquanto os precos percorrem o ombro di- 
reito (RS) e a inclinacao ascendente da linha de pescoqio indica a aproximaqiao 
de alta vigorosa. A explosao dos volumes no rompimento da linha de pescoqio 
confirma a nova tendencia de alta. Nenhum retorno jamais alcanqiou essa li¬ 
nha de pescoq:o. 

0 alvo preliminar esta tao acima da linha de pescoco quanto a cabeq:a do pa- 
drao (A) esta abaixo dela. Nao raro, as altas para fora dos fundos cabe- 
(;a-e-ombros ultrapassam seus alvos. A melhor oportunidade de compra ocor- 
reu no ombro direito, com urn stop de proteqiao poucos pontos abaixo da ca¬ 
beca. Na borda direita do grafico, urn gap confirma a forte tendencia de alta. 
Coloque urn stop de proteqiao nas posicoes compradas poucos pontos abaixo 
da borda inferior do gap. 



Retangulos 

Retangulo e um padrao de grafico que contem movimentos de pregos en- 
tre duas linhas paralelas. Geralmente sao horizontais, mas podem, por ve- 
zes, inclinar-se para cima ou para baixo (ver “Linhas e bandeiras”, mais 
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adiante, nesta segao). Os retangulos e triangulos as vezes tambem atuam 
como padroes de continuagao ou de reversao. 

Sao necessaries quatro pontos para tragar um retangulo: o limite supe¬ 
rior liga dois topos de alta e a linha inferior conecta dois fundos (Figura 
23.3). Essaslinhas devem ser tragadas entre as bordas de areas de congestio- 
namento, em vez de entre as maximas e mmimas extremas (ver Segao 19). 

A linha superior do retangulo identifica resistencia, ao passo que a li¬ 
nha inferior identifica suporte. A linha superior mostra onde os touros 
perderam o gas; a linha inferior mostra onde os ursos ficaram exaustos. O 
retangulo mostra que os touros e os ursos estao empatados, em igualdade 
de condigoes. A principal questao aqui e que grupo acabara ganhando a ba- 
talha nesse padrao: se os touros ou os ursos. 
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Figura 23.3: Retangulos 

0 limite superior de cada retangulo e tragado pela ligagao de duas ou mais 
maximas. 0 limite inferior e obtido pela ligagao de duas ou mais minimas. 0 
retangulo pode atuar como padrao de continuagao ou de reversao. Se impor- 
tante linha de tendencia mantiver-se intacta, e mais provavel que o retangu¬ 
lo represente padrao de continuagao. 

Depois de romperem o retangulo, os pregos geralmente retrocedem e to- 
cam na parede da figura pelo lado de fora (B, D e E). Esses retrocessos ofere- 
cem excelente acesso a operagdes de baixo risco na diregao do rompimento, 
com stop de protegao dentro do retangulo. 

Os mesmos nfveis de prego tendem a servir como suporte e resistencia. 
Observe como a linha D converteu-se de suporte em resistencia e depois nova- 
mente em suporte. Na borda direita do grafico, os pregos estao bem acima de 
sua linha de tendencia de alta, e e melhor esperar um recuo antes da compra. 
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Se OS volumes aumentam quando os pregos se aproximam do limite 
superior do retangulo, o rompimento para cima e mais provavel. Se os 
volumes aumentam quando os pregos se aproximam do limite inferior do 
retangulo, o rompimento para baixo e mais provavel. O efetivo rompi¬ 
mento de um retangulo geralmente e confirmado pelo aumento do volu¬ 
me - mais alto um tergo ou a metade em relagao a media dos cinco dias 
anteriores. Se o volume estiver baixo, e provavel que se trate de falso 
rompimento. 

Os retangulos tendem a ser mais largos nas tendencias de alta e mais es- 
treitos nas tendencias de baixa. Quanto mais comprido for o retangulo, 
mais significativo sera o rompimento. Os rompimentos de retangulos em 
graficos semanais sao sobremodo importantes, pois marcam vitorias ex- 
pressivas para os touros ou para os ursos. 

Varias sao as tecnicas para projetar a distancia provavel a que chegara 
o rompimento. Mega a altura do retangulo e projete-a a partir do lado 
rompido na diregao do rompimento. Esse e o alvo mmimo. Obtem-se o 
alvo maximo pela projegao vertical do comprimento do retangulo, a partir 
do lado rompido, na diregao do rompimento. Tony Plummer escreve que 
o retangulo e parte do desenvolvimento de uma tendencia em forma de es- 
piral. Recomenda que se mega a altura do retangulo, multiplicando-a por 
tres indices Fibonacci (1,618, 2,618 e 4,236) e projetando o resultado na 
diregao do rompimento para obter o alvo de prego. 

Regras de negocia^ao 

Os operadores da sala de negociagoes podem lucrar operando nas oscila- 
goes de curta duragao entre as paredes do retangulo, mas para ganhar mui- 
to dinheiro deve-se operar na diregao do rompimento. 

1. Ao operar dentro de um retangulo, compre na fronteira mais baixa 
e venda a descoberto na fronteira mais alta. Os osciladores podem 
ajuda-lo a descobrir quando os pregos estao prontos para uma re- 
versao dentro do retangulo. O estocastico, o mdice de forga relati- 
va e o Williams %R (ver Capftulo 4) marcam reversoes de prego 
dentro de retangulos, quando atingem as linhas de referenda e 
mudam de diregao. 

Ao comprar no lado inferior do retangulo, coloque o stop de 
protegao um pouco abaixo do retangulo. Ao vender a descoberto 
perto do lado superior do retangulo, coloque o stop de protegao 
um pouco acima desse limite. E preciso ser muito flexfvel e realizar 
lucro ao primeiro sinal de reversao. Dentro de um retangulo, e pe- 
rigoso esperar por alguns pontos extras. 
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2. Para descobrir o mais provavel entre o rompimento de alta e o 
rompimento de baixa, analise o mercado num referencial de tem¬ 
po mais longo do que aquele em que esta operando. Se quiser 
aproveitar um rompimento num grafico diario, identifique a ten- 
dencia semanal, pois e mais provavel que o rompimento ocorra 
nessa diregao (ver Segao 43). 

3. Ao comprar num rompimento de alta on vender a descoberto num 
rompimento de baixa, coloque sen stop de protegao ligeiramente 
dentro do retangulo. Talvez ocorra um retrocesso para a parede 
do retangulo, mas os pregos nao devem retornar ao interior do re¬ 
tangulo depois de um verdadeiro rompimento. 

Linhas e bandeiras 

A linha e uma especie de retangulo - uma area de congestionamento alon- 
gada. Na teoria Dow, a linha e uma corregao contra a tendencia primaria. 
E uma zona de congestionamento cuja altura e de aproximadamente 3% 
do atual valor do mercado das agoes. Quando o mercado de agoes “traga 
uma linha”, em vez de reagir com maior intensidade contra sua principal 
tendencia, esta demonstrando tendencia primaria especialmente forte. 

Abandeira e um retangulo cujas fronteiras sao paralelas, mas inclina- 
das para cima ou para baixo. Os rompimentos tendem a ir contra a incli- 
nagao da bandeira. Se a bandeira se inclina para cima, o rompimento de 
baixa e mais provavel. Se a bandeira se inclina para baixo, o rompimento 
de alta e mais provavel. 

Ao ver uma bandeira com inclinagao para baixo numa tendencia de 
alta, emita uma ordem de compra acima do pico mais recente da bandeira, 
para aproveitar o rompimento de alta. A bandeira ascendente numa ten¬ 
dencia de alta marca distribuigao, caso em que o rompimento de baixa e 
mais provavel. Emita uma ordem para vender a descoberto abaixo da mi¬ 
nima mais recente na bandeira. Reverta o procedimento nas tendencias de 
baixa. 

Triangulos 

O triangulo e uma area de congestionamento cujas fronteiras superior e in¬ 
ferior convergem a direita (Eigura 23.4). Pode atuar como padrao de re- 
versao ou, mais freqiientemente, como padrao de continuagao. Alguns 
tecnicos chamam os triangulos de coils (bobinas). O mercado enrola-se em 
torno de si mesmo e a energia dos investidores torna-se comprimida, pron- 
ta para pular do triangulo. 
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Figura 23.4: Triangulos 

Os triangulos sao definidos por duas linhas convergentes. A linha superior liga 
dois ou mais picos e a linha inferior liga dois ou mais fundos. 

0 triangulo com a fronteira inferior inclinada para cima e denominado 
triangulo ascendente (marcado como Asc T no grafico). Sugere que se espere 
urn rompimentodealta. 0 triangulo descendente (DescT) tern a fronteira su¬ 
perior inclinada para baixo. Indica que os precos tendem mais a romper para 
baixo. 0 triangulo simetrico (Symm T) mostra que a forca dos ursos e a forqa 
dos touros estao empatadas e que e provavel a continuidade da tendencia. 

Os rompimentos efetivos tendem a ocorrer nos primeiros dois tercos do 
comprimento do triangulo. As vezes os preqos retrocedem ao triangulo depois 
do rompimento. Esses retrocessos oferecem excelentes pontos de entrada 
em operaqoes na direqao do rompimento. 



Um pequeno triangulo cuja altura seja de 10% a 15% da tendencia pre- 
cedente tende a atuar mais como padrao de continua^ao. Muitas tendencias 
de alta e de baixa sao pontilhadas por esses triangulos, da mesma maneira 
como os periodos sao salpicados de virgulas. Grandes triangulos, cujas al- 
turas correspondem a um tergo ou mais da tendencia precedente tendem a 
atuar mais como padroes de reversao. Finalmente, alguns triangulos sim- 
plesmente se arrastam letargicos dentro das faixas de negociagao. 

Os triangulos podem ser divididos em tres grandes grupos, dependendo 
de sens angulos. A linha superior e a linha inferior dos triangulos simetricos 
convergem nos mesmos angulos. Se a linha superior for inclinada em 30° em 
relagao a horizontal, a linha inferior tambem apresentara inclinagao de 30°. 
Os triangulos simetricos refletem um equilibrio de poder eqiiitativo entre os 
touros e os ursos e tendem a atuar mais como padroes de continuagao. 
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O triangulo ascendente tem uma fronteira superior relativamente ho¬ 
rizontal e uma fronteira inferior inclinada para cima. A fronteira superior 
horizontal mostra que os touros estao mantendo a forga e conseguem er- 
guer os pregos ate o mesmo mvel, enquanto os ursos estao perdendo a ca- 
pacidade de pressionar os pregos mais para baixo. O triangulo ascendente 
tende a resultar em rompimento de alta. 

O triangulo descendente tem uma fronteira inferior relativamente ho¬ 
rizontal, enquanto sua fronteira superior inclina-se para baixo. Sua frontei¬ 
ra inferior horizontal mostra que os ursos estao mantendo a forga e conti- 
nuam a pressionar os pregos para baixo, enquanto os touros estao perden¬ 
do a capacidade de levantar os pregos. O triangulo descendente tende a re¬ 
sultar em rompimento de baixa. 

Os volumes tendem a encolher a medida que os triangulos envelhe- 
cem. Se os volumes saltarem num movimento de alta em diregao a frontei¬ 
ra superior, o mais provavel e a ocorrencia de um rompimento de alta. Se 
os volumes aumentarem enquanto os pregos caem em diregao a fronteira 
inferior, o mais provavel e um rompimento de baixa. Os rompimentos va- 
lidos sao acompanhados por um surto de volume - pelo menos 50% acima 
da media dos ultimos cinco dias. 

Os rompimentos validos ocorrem nos primeiros dois tergos do trian¬ 
gulo. E melhor nao operar em rompimentos no ultimo tergo do triangulo. 
Se os pregos estagnarem no percurso para o apex, e provavel que se mante- 
nham na horizontal. O triangulo e como uma luta entre dois boxeadores 
cansados, que se inclinam o tempo todo um sobre o outro. O primeiro 
rompimento mostra que um dos lutadores e mais forte. Se os pregos fica- 
rem dentro do triangulo em todo o percurso para o apex, isso mostra que 
ambos os boxeadores estao exaustos sendo improvavel o surgimento de 
qualquer tendencia. 

Os graficos de mercados correlatos geralmente mostram triangulos ao 
mesmo tempo. Se ouro, prata e platina tragarem triangulos e ouro romper 
para cima, e provavel que platina e prata sigam a mesma tendencia. Essa 
abordagem funciona bem com moedas, sobretudo no caso das que apre- 
sentam estreito relacionamento, como o marco alemao e o franco sufgo. 
Tambem funciona com agoes do mesmo grupo - compare a General Mo¬ 
tors com a Eord, mas nao com a IBM. 

Os triangulos fornecem um alvo mmimo para movimentagao que se 
segue a um rompimento. Mega a altura do triangulo em sua base e a projete 
verticalmente a partir do ponto em que o triangulo foi rompido. Caso se 
esteja lidando com um pequeno triangulo em meio a uma tendencia dina- 
mica, essa medida minima tende a ser superada. 
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Regras de negocia^ao 

E melhor nao operar em pequenas negociagoes dentro do triangulo, salvo se o 
triangulo for muito grande. A medida que o triangulo cresce, as osdlagoes tor- 
nam-se mais estreitas. O potencial de lucro encolhe, enquanto a slippage e as co- 
missoes continuam a dar mordidas tao grandes em sua conta quanto antes. 

1. Ao operar dentro de um triangulo, use osciladores, como o esto- 
castico (ver Segao 30) e o Elder-ray (Segao 41), que podem aju- 
da-lo a captar pequenas oscilagoes. 

2. Na tentativa de verificar se um triangulo num grafico diario tende 
a levar a um rompimento de alta ou de baixa, examine o grafico se- 
manal (ver Segao 43). Se a tendencia semanal for de alta, o triangu¬ 
lo no grafico diario tende a romper em alta e vice-versa. 

3. Quando quiser comprar num rompimento de alta, emita uma or- 
dem de compra ligeiramente acima da fronteira superior do trian¬ 
gulo. Continue abaixando a ordem a medida que o triangulo tor- 
na-se mais estreito. Se quiser operar a descoberto num rompimen¬ 
to de baixa, emita uma ordem de venda ligeiramente abaixo da 
fronteira inferior. Continue aumentando-a a medida que o trian¬ 
gulo torna-se mais estreito. Depois de entrar numa operagao, colo- 
que um stop de protegao ligeiramente dentro do triangulo. Os pre- 
gos podem retroceder para a parede, mas nao devem retornar mui¬ 
to para dentro do triangulo depois de um rompimento efetivo. 

4. Quando o rompimento a partir de um triangulo e seguido de um 
retrocesso, preste atengao ao volume. O retrocesso com volumes 
altos ameaga abortar o rompimento, mas o retrocesso com volu¬ 
mes baixos oferece oportunidade para reforgar suas posigoes. 

5. Quando os pregos se aproximam do ultimo tergo de um triangulo, 
cancele suas ordens de compra ou venda. Os rompimentos a partir 
do ultimo tergo de um triangulo sao muito pouco confiaveis. 

Triangulos atipicos 

A flamula e um pequeno triangulo cujas linhas sao inclinadas na mesma di- 
regao. As flamulas que se inclinam contra a tendencia atuam como padrao 
de continuagao. Um velho ditado afirma: “A flamula tremula a meio mas- 
tro” - uma alta tende a afastar-se tanto da flamula quanto antes. A flamula 
que se inclina na diregao da tendencia indica exaustao - uma tendencia 
que se aproxima da reversao. 

O triangulo em ampliagao ocorre quando os pregos estabelecem uma 
serie de maximas mais altas e de mmimas mais baixas. Este padrao mostra 
que o mercado esta ficando histericamente volatil, com os touros e ursos 
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entrando em disparada. A luta entre touros e ursos fica acirrada demais 
para que a tendencia de alta se sustente - o triangulo em ampliagao mata a 
tendencia de alta. 

O diamante inicia-se como um triangulo em ampliagao e termina 
como um triangulo simetrico. E preciso observar com muita atengao para 
reconhece-lo. Os diamantes sao exemplos fundamentals de padroes do 
tipo Rorschach para os grafistas. Se voce olhar durante muito tempo, aca- 
bara encontrando-os, mas sua utilidade para as operagoes e minima. Cos- 
tumava garimpar diamantes, mas a maioria nao passava de zirconio. 

Topos e fundos duplos 

Os topos duplos ocorrem quando os pregos sobem ate a area da maxima 
anterior. Os fundos duplos ocorrem quando os pregos caem ate a area da 
baixa anterior. O segundo topo ou fundo pode ficar um pouco acima ou 
abaixo do primeiro. Isso geralmente confunde os analistas iniciantes. 

Os operadores sagazes usam indicadores tecnicos para identificar to¬ 
pos e fundos duplos. Geralmente sao marcados por divergencias de altas 
ou de baixas. Comprar em fundos duplos e vender a descoberto em topos 
duplos oferece algumas das melhores oportunidades de negociagao. 
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24. COMPUTADORES NAS OPERAgOES DE MERCADO 

Para ser bem-sucedido como operador de mercado, e precise que seus conhe- 
cimentos sobre o mercado sejam mais profundos do que os de seus concor- 
rentes. Voce pode analisar o mercado com mais profundidade por meio de 
computador. Muitos operadores de mercado que competem com voce pelas 
melhores oportunidades ja utilizam computador como ferramenta de analise. 

Os graficos manuais podem ajuda-lo a desenvolver uma sensibilidade 
intuitiva, quase fi'sica, sobre os pregos. Compre algumas folhas de papel 
para graficos e plote varias agoes e commodities a cada dia. Depois de com- 
pletar os graficos, marque os pontos em que comprara ou vendera e aque- 
les em que colocara os seus stops. 

Depois de agir assim durante algum tempo, voce provavelmente que- 
rera analisar mais mercados, usando indicadores tecnicos. Essa e a bora de 
recorrer ao computador e aos softwares de analise tecnica. 

De carro ou a pe 

Um investidor sem computador e como alguem que viaja a pe ou de bici- 
cleta. Suas pernas ficam fortes e aprecia a paisagem com detalhes, mas seu 
avango e lento. Quando voce viaja a negocios e quer chegar rapido ao des- 
tino, o meio de transporte e aviao, helicoptero ou carro, dependendo das 
circunstancias. 

O computador pode ajuda-lo a acompanhar e a analisar mais mercados 
em profundidade. Pode assumir tarefas rotineiras e liberar sua mente para 
raciocmios e reflexoes. O computador cria condigoes para que se utilizem 
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mais indicadores e se localizem mais oportunidades no mercado. O compu- 
tador e poderosa ferramenta para o processamento de mais informagoes. 

A analise tecnica computadorizada e mais objetiva do que os graficos 
classicos. Pode-se questionar se realmente determinado tragado configura 
o padrao cabega-e-ombros - mas nunca se discute sobre a diregao de um 
indicador. Quando um indicador aponta para cima, a diregao decerto e 
para cima; e quando um indicador aponta para baixo, nao ha duvida de 
que e para baixo mesmo. 

Substituir os graficos manuais por graficos computadorizados e como 
trocar o abaco pela calculadora eletronica. O software diz ao computador 
como processar os dados e como apresentar os resultados. E ate possfvel 
que, de infcio, voce fique mais vagaroso, enquanto aprende a pressionar as 
teclas; mas, no final, o aumento da velocidade e da exatidao justifica o es- 
forgo. 

Tres passes para a analise computadorizada 

Tres sao as etapas para tornar-se um investidor computadorizado. Primei- 
ro, seleciona-se o software; em seguida, escolhe-se o computador e, final- 
mente, coletam-se os dados para analise. Diferentes programas requerem 
diferentes computadores, razao por que e importante definir primeiro o 
software. O software diz ao computador como processar os dados e como 
apresentar os resultados. Cada programa tern uma lista unica de recursos, 
alem de sua propria aparencia e caracterfsticas. 

Prepare uma lista de tarefas a serem executadas pelo computador e 
apresente-a a investidores computadorizados. Entre em contato com gru- 
pos de investidores, como o Club 3000, nos Estados Unidos, para conhe- 
cer as preferencias de seus membros. Muitos investidores procuram a Ei- 
nancial Trading Seminars, Inc., em busca de nossa opiniao sobre os melho- 
res pacotes. Revistas especializadas para investidores, como Futures e 
Technical Analysis of Stocks and Commodities, trazem muitos anuncios de 
software para analise tecnica. Leia esses anuncios e as resenhas sobre apli- 
cativos e solicite demonstragoes. 

Depois de estreitar suas escolhas a dois on tres programas, telefone 
para as empresas e solicite a indicagao de usuarios para a obtengao de refe- 
rencias. Insista em que Ihe fornegam os nomes de usuarios reais - sua me- 
Ihor fonte de orientagao pratica e imparcial. Muitos investidores sen- 
tem-se isolados e gostam de contato com outros investidores, quando 
mostram o equipamento e falam sobre a qualidade da assistencia tecnica. 

A maioria dos programas de analise tecnica enquadra-se em um de tres 
grupos: caixas de ferramentas, caixas pretas e caixas cinzas. As caixas de fer- 
ramentas sao para investidores serios, as caixas pretas sao para investidores 
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que acreditam em Papai Noel e as caixas cinzas ficam no meio-termo. Ao 
considerar um novo pacote, pergunte-se a que grupo voce pertence. 

Caixas de ferramentas 

Quem quer trabalhar com madeira ou metal vai a uma loja de ferragens e 
compra uma caixa de ferramentas com um conjunto de instrumentos ade- 
quados. Tambem e preciso aprender a usar as ferramentas, para trabalhar 
com mais inteligencia e mais eficiencia. A caixa de ferramentas de analise 
tecnica fornece um conjunto de instrumentos eletronicos para o processa- 
mento de dados do mercado. 

A caixa de ferramentas desenha graficos diarios e semanais. Oferece 
muitos indicadores bem conhecidos, como medias moveis, canais, MACD, 
histograma MACD, estocastico, mdice de forga relativa e varios outros, 
permitindo que se estabelega sintonia fina com todos os indicadores. Por 
exemplo, possibilita que voce se transfira de um estocastico de cinco dias 
para outro de nove dias, clicando o mouse ou pressionando teclas. 

Um pacote de qualidade cria condigoes para que voce inclua seus pro- 
prios indicadores no sistema. Assim, voce pode desenvolver formulas e in¬ 
dicadores sob medida para as suas finalidades. Evite programas que Ihe im- 
ponham indicadores enlatados. 

A boa caixa de ferramentas tambem possibilita que se comparem dois 
mercados quaisquer e que se analisem os spreads. Caso voce opere com op- 
goes, a caixa de ferramentas deve incluir um modelo de avaliagao de op- 
goes. Os pacotes avangados ainda criam condigoes para que voce teste a 
rentabilidade de seu sistema de negociagoes. 

Disp6e-se de boas caixas de ferramentas em todos os m'veis de prego. 
Na ponta mais sofisticada, a lista de indicadores do CompuTrac™ enche 
algumas paginas, incluindo testes de rentabilidade, alem de ser altamente 
automatizada. A maioria dos graficos deste livro foi desenhada com o 
CompuTrac. A Financial Trading Seminars, Inc. mantem uma lista de re- 
cursos recomendados para investidores computadorizados - pacotes de 
software de varios pregos, servigos de dados, configuragao de computado- 
res, e assim por diante. Essa lista e atualizada a intervalos de poucos meses 
e e oferecida aos investidores como servigo publico. Voce pode receber es- 
sas informagoes, entrando em contato com nossa empresa pelo site 
www.elder.com. 

Caixas pretas 

Os aplicativos caixa preta dizem o que e quando comprar e vender, sem ex- 
plicar as razoes. Entra-se com dados na caixa preta, as luzes piscam, as en- 


126 


ANALISE TECNICA COMPUTADORIZADA 


grenagens giram e de repente a engenhoca cospe uma folha de papel, di- 
zendo o que fazer. Milhares de investidores pagam um bom dinheiro por 
esses sistemas. 

A maioria das caixas pretas e vendida por espertalhoes a otarios ou a 
operadores de mercado inseguros. As caixas pretas sempre sao apresenta- 
das com um historico impressionante, demonstrando seu desempenho lu- 
crativo no passado. Todas as caixas pretas se autodestroem, porque os 
mercados estao em constante evolugao. Ate mesmo os sistemas com otimi- 
zagao embutida nao funcionam, pois nao sabemos que tipo de otimizagao 
sera necessario no futuro. Nas operagoes de mercado, nao ha substituto 
para o julgamento maduro. A unica maneira de lucrar com caixas pretas e 
vende-las. 

Toda caixa preta acabara fracassando, ainda que vendida por gente 
honesta. Atividades humanas complexas, como operagoes de mercado, 
nao sao suscetiveis de automatizagao. As maquinas podem ajudar, mas nao 
substituem os seres humanos. 

Operar nos mercados por meio de caixas pretas significa usar uma fatia 
da inteligencia alheia, da maneira como se manifestou, em algum momen- 
to do passado. 

Caixas dnzas 

Como a caixa preta, a caixa cinza gera sinais de operagao com base em for¬ 
mulas exclusivas. Ao contrario das caixas pretas, oferece uma visao geral 
de suas formulas e permite ate certo ponto a sintonia fina com suas opera- 
goes. Quanto mais a caixa cinza aproximar-se da caixa de ferramentas, me- 
Ihor sera. 

As caixas cinzas bem conhecidas incluem programas como o MESA, 
considerado o melhor para a identificagao dos ciclos de mercado. 

Computadores 

Diferentes programas de software exigem diferentes maquinas. Essa e a ra- 
zao por que e melhor escolher o aplicativo antes de comprar o computa- 
dor. Compre o equipamento mais moderno, de modo a aproveita-lo du¬ 
rante varios anos. Os usuarios sempre exigem mais memoria e velocidade - 
nunca ouvi ninguem reclamar de excesso de qualquer uma dessas caracte- 
rfsticas. Compre um modem veloz para extrair dados de bancos de dados. 
Adquira uma impressora a laser para imprimir graficos de alta qualidade. 

A maioria dos programas permite que se automatizem estudos e que se 
os imprimam. Apertam-se algumas teclas e deixa-se o computador traba- 
Ihar. Daf a algum tempo, encontra-se uma pilha de graficos e de indicado- 
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res na saida da impressora. O trabalho tedioso esta feito; agora, e analisar e 
tomar decisoes. 

Vale a pena contratar alguem que ja use o pacote para ajustar o sistema. 
Geralmente fago isso quando comego a usar um novo software - economi- 
za muito tempo e energia. Quando se sabe onde clicar e que teclas apertar, 
pode-se operar a maioria dos programas, sem muitos conhecimentos sobre 
informatica. 

Dados de mercado 

Cada investidor deve partir de um banco de dados historico e atualiza-lo 
todos os dias. Nos velhos tempos, essas duas atividades eram manuals. 
Agora, dados historicos sobre qualquer mercado custam menos de um do- 
lar por mes e a atualizagao e barata. Precisa-se de menos de um minuto 
para atualizar por modem uma duzia de mercados, usando uma linha tele- 
fonica regular. Muitos sao os bancos de dados confiaveis que oferecem 
ampla variedade de dados sobre agoes, moedas, futuros e opgoes. 

Alguns operadores de mercado coletam dados 24 boras por dia. Para 
tanto, usam antenas parabolicas, receptores FM e linhas telefonicas dedi- 
cadas. Os dados em tempo real sao necessarios para as operagoes de 
day-trading, mas nao para a negociagao de posigoes. 

Os operadores de posigoes entram e saem das posigoes a intervalos de 
dias ou semanas. Os operadores intradiarios, ou day-traders, entram e 
saem das posigoes em boras ou minutos, mas em geral no mesmo dia. E 
preciso tornar-se operador de posigoes competente, antes de atuar como 
operador intradiario. As operagoes de posigoes estao para as operagoes 
diarias, assim como, nos videogames, o nivel 1 esta para o nivel 9. Voce 
percorre os mesmos labirintos e esquiva-se dos mesmos monstros, mas o 
ritmo do jogo e tao intenso no nivel 9 que suas reagoes devem ser quase au- 
tomaticas. Se voce parar para pensar, esta morto. Aprenda a analisar e a 
operar nos mercados no nivel 1 - seja um operador de posigoes antes de 
tentar atuar como operador diario. 

Ao comprar dados historicos, vale a pena abranger dois mercados em 
alta e dois mercados em baixa. Ao comegar a analisar um novo mercado, ge¬ 
ralmente revejo um conjunto de graficos abrangendo 20 anos de negocia- 
goes, para ver se o mercado e historicamente de alta ou de baixa. Compro de 
quatro a cinco anos de dados semanais e um ano de dados diarios. 

Ao comegar a usar computador, concentre-se em seis ou menos merca¬ 
dos e acrescente outros depois. Por exemplo, voce pode acompanhar titu- 
los do Tesouro, Standard & Poor’s 500, ouro e iene japones ou marco ale- 
mao. Mude a lista se quiser monitorar mercados de produtos agricolas e 
industrials. Escolha uns poucos indicadores tecnicos e rode-os diariamente 
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em cada mercado. Depois de aprende-los bem, acrescente outros. Uso uma 
bateria de 10 a 12 indicadores a qualquer momento, mais um novo indica- 
dor. Observo-o durante alguns meses e comparo seus sinais com os dos de- 
mais. Caso se mostre util, adiciono-o ao pacote-padrao. 

Tres grandes grupos de indicadores 

Os indicadores podem ajuda-lo a identificar tendencias e seus pontos de 
inflexao. Tambem sao capazes de fornecer visao mais profunda sobre o 
equilibrio de poder entre touros e ursos. Os indicadores sao mais objetivos 
do que os padroes dos graficos. 

O problema dos indicadores e que nao raro sao contraditorios entre si. 
Alguns funcionam melhor nos mercados de tendencias, enquanto outros 
sao mais eficazes nos mercados horizontais. Alguns sao bons na antecipa- 
gao de pontos de inflexao, ao passo que outros sao preferfveis no acompa- 
nhamento de tendencias. 

A maioria dos iniciantes busca um unico indicador - a bala de prata 
para liquidar a confusao dos mercados. Outros misturam muitos indicado¬ 
res e tentam extrair a media de seus sinais. Em qualquer das hipoteses, o ca- 
louro descuidado com um computador e como um adolescente num carro 
esportivo - um acidente a espera da ocorrencia. O investidor serio precisa 
saber que indicadores trabalham melhor em diferentes circunstancias. 
Antes de usar qualquer indicador, e preciso compreender o que ele mede e 
como funciona. Apenas assim e possfvel desenvolver confianga nos sinais. 

Os profissionais dividem os indicadores em tres grupos: rastreadores 
de tendencias, osciladores e mistos. Os rastreadores de tendencias funcio¬ 
nam melhor quando os mercados estao em alta ou em baixa, mas oferecem 
sinais precarios e perigosos quando os mercados estao na horizontal. Os 
osciladores captam pontos de inflexao nos mercados horizontais, mas emi- 
tem sinais prematuros e inseguros quando os mercados comegam a seguir 
determinada tendencia. Os indicadores mistos proporcionam insights es- 
peciais sobre psicologia de massa. O segredo das operagoes bem-sucedidas 
e combinar varios indicadores de diferentes grupos, de modo que suas ca- 
racterfsticas negativas se anulem mutuamente, enquanto suas caracterfsti- 
cas positivas mantem-se inalteradas. Esse e o proposito do sistema de ne- 
gociagoes Triple Screen (ver Segao 43). 

Os rastreadores de tendencias sao medias moveis, MACD (moving 
average convergence-divergence), histograma MACD, sistema direcional, 
on-balance volume (saldo de volume), acumulagao/distribuigao e outros. 
Os rastreadores de tendencias sao indicadores coincidentes ou indicadores 
conseqiientes. 
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Os osciladores ajudam a identificar pontos de inflexao. Ai se incluem 
indicadores como estocastico, taxa de mudanga, taxa de mudanga ajusta- 
da, mdice de forga relativa, Elder-ray, mdice de forga, Williams %R, indi- 
ce de canal de commodity e outros. Os osciladores sao indicadores antece- 
dentes on coincidentes e geralmente viram na frente dos pregos. 

Os mistos proporcionam insights sobre a intensidade das opinioes a 
respeito dos mercados em alta on em baixa. Ai se incluem new high-new 
low index, put-call ratio, bullish consensus, commitments of traders, ad¬ 
vance/decline index, traders’ index e assim por diante. Podem ser indica¬ 
dores antecedentes on coincidentes. 

25. MEDIAS MOVEIS 

Os veteranos de Wall Street sustentam que as medias moveis foram trazi- 
das para os mercados financeiros pelos artilheiros antiaereos. Usavam me¬ 
dias moveis para assestar as baterias contra os avioes inimigos durante a 
Segunda Guerra Mundial e aplicaram o mesmo metodo aos pregos. Dois 
especialistas pioneiros em medias moveis foram Richard Donchian e J. M. 
Hurst - que, tanto quanto se saiba, nao foram artilheiros. Donchian foi um 
empregado da Merrill Lynch que desenvolveu metodos de negociagao ba- 
seados no cruzamento de medias moveis. Hurst foi um engenheiro que 
aplicou as medias moveis a agoes, em seu livro The Profit Magic of Stock 
Transaction Timing, hoje um classico da literatura especializada. 

A media movel (MM) mostra o valor medio dos dados em determina- 
do perfodo. Uma MM de 5 dias mostra o prego medio dos ultimos cinco 
dias, uma MM de 20 dias mostra o prego medio dos ultimos 20 dias, e as¬ 
sim por diante. Quando se conectam as medias moveis de cada dia, cria-se 
uma linha de media movel. 

A/fA/T • 1 P1+P2 + ■■■ + Pn 

MM simples =- 

^ N 

em que: P = prego de que se esta calculando a media 

N = numero de dias da media movel (determinado pelo in- 
vestidor) 

O valor da MM depende de dois fatores: os valores cuja media esta 
sendo calculada e a amplitude do intervalo temporal da MM. Suponha que 
se queira calcular a media movel simples em 3 dias de determinada agao. Se 
a agao fechar em 19, 21 e 20 em tres dias consecutivos, a MM simples em 
tres dias dos pregos de fechamento e 20 (19-1-21-1- 20, dividido por 3). Su¬ 
ponha que no quarto dia a agao feche a 22. Com isso a media movel em tres 
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dias sobe para 21 - o fechamento dos ultimos tres dias (21 + 20 + 22) divi- 
dido por 3. 

Tres sao os principals tipos de medias moveis: simples, exponencial e 
ponderada. A maioria dos investidores usa media movel simples, pois sao 
faceis de calcular, tanto que Donchian e Hurst as calculavam nos dias 
pre-computador. As MM simples, contudo, apresentam uma falha fatal - 
mudam duas vezes em resposta a cada prego. 

Latir duas vezes 

A MM simples muda duas vezes em resposta a cada dado. Primeiro, muda 
quando um novo dado entra em seu periodo de apuragao. Isso e bom - 
queremos que nossa media movel reflita as mudangas nos pregos. O ruim e 
que a MM muda novamente quando o dado saiu do seu periodo de apura- 
gao. Quando um prego mais alto e abandonado, a MM simples diminui. 
Quando um prego mais baixo e abandonado, a MM simples aumenta. 
Essas mudangas nao tern nada a ver com a atual realidade do mercado. 

Imagine que uma agao paire entre 80 e 90, e que sua MM simples em 
10 dias seja de 85, mas incluindo um dia em que a agao chegou a 105. 
Quando se extrai esse numero elevado do computo da media, por ter sai'do 
do periodo movel de 10 dias, a MM mergulha, parecendo o imcio de uma 
tendencia de baixa. No entanto, esse mergulho sem sentido nao reflete a 
situagao vigente, mas a influencia do passado. 

Quando um dado antigo e abandonado, a media movel simples oscila. 
E como um cao de guarda que late duas vezes: uma quando alguem se 
aproxima da casa e outra quando a mesma pessoa se afasta. Nao se sabe 
quando acreditar no cachorro. Os operadores de mercado usam medias 
moveis simples por uma questao de inercia. O moderno operador de mer¬ 
cado computadorizado consegue resultados muito melhores, usando me¬ 
dias moveis exponenciais. 

Psicologia de mercado 

Cada prego e um instantaneo do atual consenso da massa em relagao ao va¬ 
lor (ver Segao 12). Um prego isolado nao diz se a multidao e altista ou bai- 
xista - do mesmo modo como uma foto sozinha nao indica se alguem e oti- 
mista ou pessimista. Se, por outro lado, 10 fotos seguidas da mesma pessoa 
forem levadas a um laboratorio fotografico para a montagem de uma ima- 
gem composta, nao sera difi'cil supor as caracten'sticas ti'picas do indivi- 
duo. Caso se atualize diariamente a imagem composta, sera possivel moni- 
torar as tendencias no humor da pessoa. 
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A media movel e uma fotografia composta do mercado - combina pre- 
gos de varies dias. O mercado consiste em multidoes enormes, e a media 
movel identifica a diregao do movimento da massa. 

A mensagem mais importante de uma media movel e a diregao de sua 
inclinagao. Ao aumentar, revela que a multidao esta ficando mais otimista 
- altista. Ao cair, mostra que a multidao esta ficando mais pessimista - bai- 
xista. Quando a multidao se torna mais altista do que antes, os pregos so- 
bem acima da media movel. Quando a multidao se torna mais baixista do 
que antes, os pregos caem abaixo da media movel. 

Medias moveis exponenciais 

A media movel exponencial (MME) e melhor ferramenta de acompanha- 
mento de tendencia do que a media movel simples. Ela atribui maior peso 
aos dados mais recentes e reage com mais rapidez as mudangas do que a 
MM simples. Ao mesmo tempo, a MME nao salta em resposta a velhos da¬ 
dos. Esse cao de guarda tern melhores orelhas e late apenas quando alguem 
se aproxima da casa. 

MME = Phoje * ^ + MME^^t,^ • (1 - iQ 

em que: K = —- — 

^ N + 1 

N = Numero de dias da MME (escolhido pelo investidor) 
4oje = prego de hoje 
MME^^jgj^ = a MME de ontem 

Os softwares de analise tecnica permitem que se selecione a duragao da 
MME e que se a calcule a um apertar de teclas ou clicar de mouse. Para fa- 
ze-lo a mao, siga os seguintes passos: 

1. Determine a duragao da MME (ver a seguir). Digamos que se quei- 
ra um perfodo de 10 dias. 

2. Calcule o coeficiente K para esse perfodo (ver acima). Por exem- 
plo, para uma MME de 10 dias, K e igual a 2 dividido por 10 -I- 1, 
ou 0,18. 

3. Calcule a MM simples para os primeiros 10 dias - some os pregos 
de fechamento e divida a soma por 10. 

4. No decimo primeiro dia, multiplique o prego de fechamento por 
K, multiplique a MM do dia anterior por (1 -X) e adicione os dois 
numeros. O resultado e a MME de 10 dias. 
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5. Repita a etapa quatro a cada dia subseqiiente para obter a MME 
mais recente (ver planilha na Figura 25.1). 

A MME apresenta duas grandes vantagens em relagao a MM simples. 
Primeiro, atribui maior peso ao ultimo dia de negociagao. O humor mais 
recente da multidao e mais importante. Na MME de 10 dias, o ultimo pre- 
go de fechamento e responsavel por 18% do valor da MME, enquanto na 
MM simples todos os dias sao iguais. Segundo, a MME nao abandona os 
velhos dias de maneira simples e abrupta como a MM. Os velhos dias desa- 
parecem aos poucos, como o humor do passado esvaecendo-se aos poucos 
na foto composta. 


Ouro 


Dia 

Fechamento 

MME-10 

1 

447,3 


2 

456,8 


3 

451,0 


4 

452,5 


5 

453,4 


6 

455,5 


7 

456,0 


8 

454,7 


9 

453,5 


10 

456,5 

453,7 

11 

459,5 

454,8 

12 

465,2 

456,6 

13 

460,8 

457,4 

14 

460,8 

458,0 


Figura 25.1: Planilha AAME de 10 dias 

Comece calculando a media movel simples. 0 primeiro valor na coluna 3 e 
uma AAM simples. Calcule, em seguida, a media movel exponencial em cada 
dia subseqLiente, de acordo com a formula fornecida no capitulo. 























25. MEDIAS MOVEIS 


133 


Escolhendo a dura^ao da media movel 

Uma MME relativamente curta e mais sensivel as mudangas de pregos - 
permite que se captem as novas tendencias com mais rapidez. Tambem 
muda de diregao com mais freqiiencia e produz mais dentes de serra. Den- 
te de serra e a reversao rapida de um sinal de negociagao. Uma MME rela¬ 
tivamente longa resulta em menos dentes de serra, mas perde os pontos de 
inflexao por margem mais ampla. 

Quando os computadores se tornaram dispomVeis, os operadores de 
mercado passaram a triturar numeros a fim de encontrar as “melhores” 
medias moveis para diferentes mercados. Assim, descobriram as MMs que 
funcionaram no passado - mas isso nao os ajudou em suas operagoes, pois 
os mercados continuaram mudando. Os corretores nao permitem que 
operemos no passado. 

Vale a pena vincular a duragao da MME a um ciclo, quando se conse- 
gue descobri-lo. A media movel deve corresponder a metade da duragao 
do ciclo de mercado (ver Segao 36). Caso voce descubra um ciclo de 22 
dias, use uma media movel de 11 dias. Se o ciclo for de 34 dias, use uma 
media movel de 17 dias. O problema e que os ciclos sempre mudam sua 
duragao e desaparecem. Alguns investidores usam um software chamado 
MESA em busca de ciclos validos, mas o MESA mostra que na maioria das 
vezes o rufdo e maior do que a amplitude dos ciclos. 

Einalmente, os investidores podem basear-se numa regra pratica sim¬ 
ples: quanto mais longa for a tendencia que se esta tentando captar, mais 
longa deve ser a media movel. Precisa-se de uma vara de pescar maior para 
se pegar peixes maiores. Uma media movel de 200 dias funciona para os 
investidores em agoes a longo prazo, que querem cavalgar grandes tenden¬ 
cias. A maioria dos operadores de mercado pode usar MME entre 10 e 20 
dias. A media movel nao deve ser mais curta do que 8 dias, para que nao 
destrua seu proposito como ferramenta de acompanhamento de tenden¬ 
cias. Nos ultimos anos, tenho usado media movel exponencial de 13 dias 
na maioria de minhas negociagoes. 

Regras de negociagao 

O operador de mercado bem-sucedido nao preve o futuro - monitora o 
mercado e gerencia suas posigoes (ver Segao 17). As medias moveis nos 
ajudam a operar na diregao da tendencia. A mensagem isolada mais impor- 
tante da media movel e a diregao de sua inclinagao. Ela mostra a diregao da 
inercia do mercado. Quando a MME sobe, e melhor operar no mercado 
pelo lado comprado; quando cai, vale a pena operar pelo lado vendido (Ei- 
gura 25.2). 
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470,0 

456,7 

443,3 

430,0 


416,7 



350,0 


Figura 25.2: Media movel exponencial de 13 dias 

Quando aumenta, a AAME mostra que a tendencia e de alta e que se deve ope- 
rar comprado no mercado. 0 melhor momento para comprar e quando os pre- 
q;os voltam a AAME - nao quando estao acima dela. Essas operaqioes oferecem 
melhor relaijao risco/recompensa. 

Quando cai, a AAME mostra que a tendencia e de baixa e que se deve operar 
vendido no mercado. E melhor vender quando os preqios sobem de volta a 
MME. Quando a AAME torna-se horizontal, como ocorreu em dezembro, a men- 
sagem e que o mercado esta sem tendencia. Pare de usar metodos de acom- 
panhamento de tendencies, mas continue a acompanhar este indicador espe- 
rando que entre numa tendencia. 



1. Quando a MME subir, opere no mercado pelo lado comprado. 
Compre quando os pregos cairem para perto ou para um pouco 
abaixo da media movel. Como voce esta comprado, coloque um 
stop de protegao abaixo da minima mais recente e movimente o 
stop para o ponto de equilibrio assim que os pregos fecharem aci¬ 
ma da MME. 

2. Quando a MME cair, opere no mercado pelo lado vendido. Venda 
a descoberto quando os pregos subirem em diregao a MME ou um 
pouco acima dela e coloque um stop de protegao acima da maxima 
mais recente. Abaixe o stop para o ponto de equilibrio assim que os 
pregos fecharem abaixo da MME. 

3. Quando a MME hear horizontal e oscilar so um pouco, identifi- 
ca-se um mercado sem rumo e sem tendencia. Nao opere usando 
metodos de acompanhamento de tendencias. 
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Sistemas mecanicos 

Os velhos metodos de negociagao mecanicos, usando medias moveis, ge- 
ralmente tinham quatro etapas: (1) compre quando a MM subir e os pre- 
gos fecharem acima dela; (2) venda quando os pregos fecharem abaixo da 
MM; (3) venda a descoberto quando a MM cair e os pregos fecharem abai¬ 
xo dela; (4) cubra as posigoes a descoberto quando os pregos fecharem aci¬ 
ma da MM. Esse metodo mecanico funciona em mercados com tendencias, 
mas resultam em dentes de serra quando os mercados tornam-se horizon- 
tais. 

A tentativa de filtrar os dentes de serra com regras mecanicas e promo¬ 
ver a propria derrota - os filtros reduzem os lucros, tanto quanto os prejuf- 
zos. Um exemplo de filtro e a regra segundo a qual os pregos devem fechar 
no outro lado da MM nao uma vez, mas duas, ou devem penetrar a MM 
por certa margem. Os filtros mecanicos reduzem as perdas, mas tambem 
atenuam a melhor caracterfstica da media movel - sua capacidade de cap- 
tar a tendencia cedo. 

A abordagem favorita de Donchian, um dos pioneiros em operagoes 
com medias moveis, foi utilizar cruzamentos de MMs de 4,9 e 18 dias. De- 
flagrava-se o sinal de negociagao quando todas as tres MMs viravam para a 
mesma diregao. Essa abordagem, como outros metodos de negociagao me¬ 
canicos, funcionava bem apenas em situagoes de mercado com tendencias 
mtidas. 

O operador de mercado deve aceitar que a MME, como qualquer ou- 
tra ferramenta de negociagao, tern um lado bom e um lado mau. As medias 
moveis ajudam a identificar e a seguir tendencias, mas levam a formagao de 
dentes de serra nas faixas de negociagao. Procuraremos uma resposta para 
esse dilema no Capi'tulo 9, sobre o sistema de negociagao Triple Screen. 

Mais sobre medias moveis 

As medias moveis servem como zonas de suporte e resistencia. A media 
movel em ascensao tende a atuar como piso sob os pregos e a media movel 
em declmio tende a funcionar como teto sobre os pregos. Eis por que vale a 
pena comprar perto da MM em ascensao e vender a descoberto perto da 
MM em declmio. 

As medias moveis podem ser aplicadas a indicadores, assim como a 
pregos. Alguns investidores usam media movel de volume de cinco dias. 
Quando o volume cai abaixo da MM de cinco dias, configura-se pouco in- 
teresse publico pela tendencia debil, o que sugere a probabilidade de sua 
reversao. Quando o volume ultrapassa a MM, constata-se forte interesse 
publico e confirma-se a tendencia dos pregos. 
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A maneira adequada de plotar a media movel simples e atrela-la aos 
pregos a uma distancia correspondente a metade da sua duragao. Por 
exemplo, a media movel simples de 10 dias encaixa-se apropriadamente 
no meio do periodo de 10 dias e deve ser plotada sob o quin to on o sexto 
dia. Ja a media movel exponencial e ponderada com mais intensidade em 
diregao ao ultimo dia, razao por que uma MME de 10 dias deve ser plota¬ 
da sob o setimo ou o oitavo dia. A maioria dos pacotes de software permite 
que se atrele a media movel. 

As medias moveis podem basear-se nao so nos pregos de fechamento, 
mas tambem na mediana entre a maxima e a minima. Utilizam-se as MMs 
de prego de fechamento para analises diarias, mas os day-traders preferem 
calcular as medias moveis pela mediana dos pregos. 

A media movel exponencial atribui maior peso ao ultimo dia de nego- 
ciagoes, mas a media movel ponderada (MMP) permite que se atribua 
qualquer peso a qualquer dia, dependendo do que se considera importan- 
te. As MMPs sao tao complicadas que para os operadores de mercado e 
preferfvel usar MMEs. 


26. CONVERGENCIA-DIVERGENCIA 

DA MEDIA MOVEL (MACD) E HISTOGRAMA MACD 

As medias moveis identificam tendencias ao filtrar as oscilagoes dos pregos 
diarios. Gerald Appel, analista e gestor de recursos de terceiros em Nova 
York, desenvolveu indicador mais avangado. O Moving Average Conver¬ 
gence-Divergence (MACD) consiste nao em uma, mas em tres medias mo¬ 
veis exponenciais. Ele aparece nos graficos como duas linhas, cujos cruza- 
mentos emitem sinais de negociagao. 

Como construir o MACD 

O indicador original MACD comp6e-se de duas linhas: uma linha solida 
(denominada linha MACD) e uma linha trace] ada (denominada linha de 
sinal). A linha MACD e composta de duas medias moveis exponenciais 
(MMEs). Ela responde as mudangas nos pregos com relativa rapidez. A li- 
nha de sinal e composta pela linha MACD, ajustada por outra MME. Ela 
responde as mudangas nos pregos com mais lentidao. 

Os sinais de compra e venda sao emitidos quando a linha MACD mais 
rapida cruza acima ou abaixo da linha de sinal mais lenta. O indicador 
MACD e parte integrante da maioria dos programas de analise tecnica. 
Poucos investidores o calculam a mao - o computador faz o trabalho com 
mais rapidez e exatidao. 
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Para construir o MACD: 

1. Calcule a MME de 12 dias dos pregos de fechamento. 

2. Calcule a MME de 26 dias dos pregos de fechamento. 

3. Subtraia a MME de 26 dias da MME de 12 dias e plote a diferenga 
como linha cheia. Esta e a linha MACD. 

4. Calcule a MME de 9 dias da linha rapida e plote o resultado como li¬ 
nha tracejada. Esta e a linha de sinal lenta (ver planilha, Eigura 26.1). 

Psicologia de mercado 

Cada prego reflete o consenso da massa dos participantes do mercado so- 
bre valor. A media movel representa o consenso medio sobre valor em de- 
terminado periodo - a foto composta do consenso de massa. Uma media 


Petroleo bruto 


Dia 

Fechamento ^ 

AAME-12 

AAME-26 

AAACD 

Sinal 

Hist AAACD 

1 

20,70 

20,39 

20,46 

-0,07 

-0,16 

0,09 

2 

20,55 

20,41 

20,47 

-0,06 

-0,14 

0,08 

3 

20,72 

20,46 

20,49 

-0,03 

-0,12 

0,09 

4 

21,03 

20,55 

20,53 

0,02 

-0,09 

0,11 

5 

21,10 

20,63 

20,57 

0,06 

-0,06 

0,12 

6 

21,29 

20,73 

20,62 

0,11 

-0,02 

0,13 

7 

21,09 

20,79 

20,66 

0,13 

0,01 

0,12 

8 

21,48 

20,90 

20,72 

0,18 

0,04 

0,14 

9 

21,23 

20,95 

20,76 

0,19 

0,07 

0,12 


Figura 26.1: Planilha AAACD e de histograma AAACD 

Para obter as linhas /MCD e o histograma AAACD siga os seguintes passos: 

1. Calcule as medias mdvels exponencials dos pregos de fechamento de 12 
dias e de 26 dias. 

2. Subtraia a AAAAE de 26 dias da AAAAE de 12 dias para obter a linha MACD rapi¬ 
da. 

3. Calcule a MME de 9 dias da linha AAACD rapida para obter a linha de sinal 
lenta. Plote ambas as linhas para obter o indicador classico AAACD. 

4. Subtraia a linha de sinal da linha AAACD para obter o histograma AAACD. 
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movel longa rastreia o consenso de longo prazo e uma media movel curta 
rastreia o consenso de curto prazo. 

Os cruzamentos das linhas MACD e de sinal identifica mudangas no 
equilibrio de poder entre touros e ursos. A linha de sinal lenta reflete o 
consenso de massa num periodo mais longo. Quando a linha MACD, mais 
rapida, ergue-se acima da linha de sinal mais lenta, constata-se que os tou¬ 
ros dominam o mercado e que e melhor operar comprado. Quando a linha 
rapida cai abaixo da linha lenta, constata-se que os ursos dominam o mer¬ 
cado e que e melhor operar vendido. 

Regras de negocia^ao 

Os cruzamentos entre as linhas MACD e de sinal identificam mudangas 
nas mares do mercado. Operar na diregao de um cruzamento significa se- 
guir o fluxo do mercado. Esse sistema gera menos negociagoes e menos 
dentes de serra do que os sistemas mecanicos baseados em medias moveis 
simples. 

1. Quando a linha MACD rapida cruzar acima da linha de sinal lenta, 
emite-se um sinal de compra. Opere comprado e coloque um stop 
de protegao abaixo da minima mais recente. 

2. Quando a linha rapida cruza abaixo da linha lenta, emite-se um si¬ 
nal de venda. Opere vendido e coloque um stop de protegao acima 
da maxima mais recente (Figura 26.2). 

Mais sobre MACD 

Muitos operadores de mercado tentam otimizar a MACD, usando outras 
medias moveis, alem das MMEs de 12, 26 e 9 barras; outra escolha muito 
comum e 5-34-7. Alguns investidores tentam ligar a MACD aos ciclos de 
mercado. O problema e que na maioria das vezes os mercados nao seguem 
ciclos (ver Segao 36). Quando se usam ciclos, a primeira MME deve ter um 
quarto da duragao do ciclo dominante e a segunda MME, a metade. A ter- 
ceira MME e um dispositivo de ajustamento cuja duragao nao precisa estar 
amarrada ao ciclo. Cuidado para nao otimizar demais a MACD. Quando 
se mexe durante muito tempo na MACD, e possivel faze-la emitir qual- 
quer sinal desejado, com os mesmos dados. 

Uma maneira “curta e grossa” de plotar a MACD e usada por investi¬ 
dores cujo software nao inclui este indicador. Alguns pacotes permitem 
que se tracem apenas duas MMEs. Nesse caso, podem-se usar cruzamentos 
entre duas MMEs, como de 11 dias e 26 dias, como substitutos das linhas 
MACD e de sinal. 
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22,01 
20,80 
19,60 
18,39 
17,18 
0.3836 
-0.1193 
-0.6221 
-1.1250 
-1.6279 

Quando a linha AAACD rapida cruza acima da linha de sinal Lenta, emite-se urn 
sinal de compra. Os sinais de compra sao disparados quando a Linha rapida 
cruza abaixo da Linha Lenta. Essas regras ajudam a captar todas as principais 
tendencias e a gerar menos dentes de serra do que os cruzamentos de preqios 
e a media moveL simpLes. 



Histogramas AAACD 

Os histogramas MACD proporcionam uma visao mais profunda do que o 
MACD original sobre equilibrio de poder entre touros e ursos. Mostra nao 
so qual dos dois grupos esta no controle, mas tambem se o grupo dominan- 
te esta mais forte ou mais fraco. E uma das melhores ferramentas com que 
contam os analistas tecnicos de mercado. 

Histograma MACD = linha MACD - linha de sinal 

O histograma MACD mede a diferenga entre a linha MACD e a linha 
de sinal (ver planilha eletronica, Figura 26.1) e plota a diferenga como um 
histograma - uma serie de barras verticais. A distancia pode parecer insig- 
nificante, mas o computador aumenta a escala para preencher a tela. 

Se a linha rapida estiver acima da linha lenta, o histograma MACD 
sera positivo e plotado acima da linha zero. Se a linha rapida estiver abai¬ 
xo da linha lenta, o histograma MACD sera negativo e plotado abaixo 
da linha zero. Quando as duas linhas se tocam, o histograma MACD e 
igual a zero. 
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Quando aumenta o spread entre as linhas MACD e de sinal, o histogra- 
ma MACD fica mais alto ou profundo, dependendo de sua diregao. Quan¬ 
do as duas linhas se aproximam, o histograma fica mais curto. 

A inclinagao do histograma MACD e definida pela relagao entre as 
duas barras vizinhas. Se a ultima barra for mais alta (como a altura das le- 
tras m-M), a inclinagao do histograma MACD sera para cima. Se a ultima 
barra for mais baixa (como a profundidade das letras P-p), a inclinagao do 
histograma MACD sera para baixo. 

Psicologia de mercado 

O histograma MACD mostra a diferenga entre o consenso sobre valor a 
curto prazo e a longo prazo. A linha MACD rapida reflete o consenso do 
mercado num perfodo mais curto. A linha de sinal lenta reflete o consenso 
do mercado num perfodo mais longo. O histograma MACD rastreia a dife- 
renga entre essas duas linhas. 

A inclinagao do histograma MACD identifica o grupo dominante no 
mercado. O histograma MACD em ascensao mostra que os touros estao fi- 
cando mais fortes. O histograma MACD em declmio mostra que os ursos 
estao ficando mais fortes. 

Quando a linha MACD rapida sobe com mais rapidez do que a linha de 
sinal lenta, o histograma MACD sobe. Isso mostra que os touros estao fi¬ 
cando mais fortes do que antes - e uma boa hora para operar comprado. 
Quando a linha MACD rapida cai com mais rapidez do que a linha lenta, o 
histograma MACD cai. Isso mostra que os ursos estao ficando mais fortes - 
e uma boa hora para operar vendido. 

Quando a inclinagao do histograma MACD movimenta-se na mesma 
diregao dos pregos, a tendencia e segura. Quando a inclinagao do histogra¬ 
ma MACD movimenta-se em diregao oposta a dos pregos, o vigor da ten¬ 
dencia e questionavel. E melhor operar na diregao da inclinagao do histo¬ 
grama MACD, pois ela mostra se os touros ou os ursos dominam o mercado. 

A inclinagao do histograma MACD e mais importante do que sua posi- 
gao acima ou abaixo da linha central. Os melhores sinais de venda ocorrem 
quando o histograma MACD esta acima da linha central, mas sua inclina- 
gao e para baixo, mostrando que os touros ficaram exaustos. Os melhores 
sinais de compra ocorrem quando o histograma MACD esta abaixo da li- 
nha central, mas sua inclinagao e para cima, mostrando que os ursos fica¬ 
ram exaustos. 

Regras de negocia^ao 

O histograma MACD emite dois tipos de sinais de negociagao. Um e co¬ 
mum e ocorre em toda barra de prego. O outro e raro e acontece apenas al- 
gumas vezes por ano em qualquer mercado - mas e extremamente forte. 
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O sinal comum e dado pela inclinagao do histograma MACD (Figura 
26.3). Quando a barra em curso e mais alta do que a barra anterior, a incli- 
nagao e para cima. Mostra que os touros estao no controle e e tempo de 
comprar. Quando a barra em curso e mais baixa do que a barra anterior, a 
inclinagao e para baixo. Mostra que os ursos estao no controle e e bora de 



Figura 26.3: Divergencias do histograma AAACD 

0 histograma MACD confirma tendencias quando alcanca novas maximas ou 
minimas, junto com os pregos. As novas minimas no histograma AAACD, nos 
pontos A e F, confirmam tendencias de baixa. As novas minimas nos indicado- 
res dizem aos operadores de mercado que a tendencia de baixa provavelmen- 
te submetera os fundos A e F a novos testes ou os superara. As novas maximas 
C e D no histograma AAACD confirmam as tendencias de alta. Mostram que a 
tendencia de alta provavelmente submetera os picos Ce D a novos testes ou os 
superara. 

As divergencias entre o histograma AAACD e os pregos identificam importan- 
tes pontos de inflexao. Esses sinais raramente ocorrem, mas quando apare- 
cem quase sempre permitem que se captem importantes reversoes e o inicio 
de novas tendencias. A divergencia de alta A-B sinaliza importante oportuni- 
dade de compra. Os pregos estao numa nova minima, mas o indicador esta 
tragando urn fundo mais alto. Tal situagao revela que os ursos estao exaustos 
e os touros estao prontos para reconquistar terreno. 

A divergencia de baixa D-E, identifica importante oportunidade de venda. 
Na borda direita do grafico, verifica-se uma divergencia de alta, F-G. A me- 
Ihor hora para comprar e quando o histograma AAACD aponta para cima a par- 
tir do segundo fundo, G. Uma vez que se esteja operando comprado, coloque 
urn stop de protegao abaixo do fundo de prego G. Movimente o stop para 
cima, a medida que a tendencia progride. 
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operar vendido. Quando os pregos avangam num sentido, mas o histogra- 
ma MACD movimenta-se em outro sentido, a mensagem e que a multidao 
dominante esta perdendo o entusiasmo e a tendencia e mais fraca do que 
parece. 

1. Comp re quando o histograma MACD parar de cair e apontar para 
cima. Coloque um stop de protegao abaixo da ultima minima se¬ 
cundaria. 

2. Venda a descoberto quando o histograma MACD parar de subir e 
apontar para baixo. Coloque um stop de protegao acima da ultima 
minima secundaria. 

O histograma MACD aponta para cima e para baixo nos graficos dia- 
rios com tanta freqiiencia que nao e pratico comprar ou vender a cada gui- 
nada. As mudangas na inclinagao do histograma MACD sao muito mais 
significativas nos graficos semanais, razao porque faz parte do sistema de 
negociagao Triple Screen (ver Segao 43). 

Quando esperar novo pico ou novo vale 

O histograma MACD funciona como os farois de um carro - oferece aos 
investidores visoes rapidas da estrada pela frente. As novas maximas e mi- 
nimas nesse indicador geralmente sao seguidas por novas maximas ou mi- 
nimas nos pregos. 

Um pico sem precedentes nos ultimos tres meses no histograma 
MACD diario mostra que os touros estao muito fortes e que e provavel que 
os pregos subam ainda mais. Uma nova minima sem precedentes no histo¬ 
grama MACD nos ultimos tres meses mostra que pregos mais baixos nao 
serao raros mais adiante. 

Quando o histograma MACD alcanga nova maxima durante uma alta, 
a tendencia ascendente e vigorosa e e de se esperar que a proxima alta sub- 
meta a novo teste o pico anterior ou o supere. Se o histograma MACD cair 
para nova minima durante uma tendencia de baixa, isso mostra que os ur- 
sos estao fortes e que os pregos provavelmente submeterao a minima mais 
recente a novo teste ou a ultrapassarao. 

0 sinal mais forte em analise tecnica 

As divergencias entre o histograma MACD e os pregos ocorrem apenas 
umas poucas vezes por ano, em qualquer mercado, mas emitem algumas 
das mais poderosas mensagens em analise tecnica. Nao acontecem em to- 
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dos OS topos e fundos importantes, mas quando se ve uma, sabe-se que im- 
portante reversao esta a caminho. 

Quando os pregos sobem para nova maxima, mas o histograma 
MACD traga um topo mais baixo, cria-se uma divergencia de baixa (Figura 
26.3). Um topo mais baixo no histograma MACD mostra que os touros es- 
tao internamente fracos, embora os pregos estejam mais altos. Quando os 
touros perdem o vigor, os ursos estao prontos para assumir o controle. As 
divergencias de baixa entre o histograma MACD e os pregos identificam 
debilidade nos topos do mercado. Emitem sinais de venda quando quase 
todos os investidores sentem-se empolgados com a probabilidade de rom- 
pimento de uma nova maxima! 

3. Venda a descoberto quando o histograma MACD inclinar-se para 
baixo a partir de seu topo mais baixo, enquanto os pregos estao em 
nova maxima. Coloque um stop de protegao acima da maxima 
mais recente. 

Quando os pregos continuam caindo para novas mmimas e o histogra¬ 
ma MACD prossegue cada vez mais baixo, confirma-se a tendencia de bai¬ 
xa. Se os pregos cairem para nova minima, mas o histograma MACD tragar 
uma minima mais superficial, cria-se uma divergencia de alta. Mostra que 
os pregos estao caindo por inercia, que os ursos estao mais fracos do que 
parecem e que os touros estao prontos para conquistar o controle. As di¬ 
vergencias de alta entre o histograma MACD e os pregos identificam forga 
nos fundos do mercado. Emitem sinais de compra quando a maioria dos 
investidores esta temerosa quanto a um rompimento para nova minima! 

4. Compre quando o histograma MACD apontar pra cima a partir de 
seu segundo fundo mais superficial, enquanto os pregos estao em 
nova minima. Coloque um stop protetor abaixo da minima mais 
recente. 

Se uma divergencia de alta entre o histograma MACD e os pregos for 
abortada e os pregos cairem para nova minima, voce saira do mercado pela 
ordem de stop. Continue a observar o histograma MACD. Se ele tragar um 
terceiro fundo mais superficial, enquanto os pregos declinam para nova 
minima, voce esta lidando com uma “tripla divergencia de alta” - um sinal 
extremamente forte de compra. Compre novamente assim que o histogra¬ 
ma MACD inclinar-se para cima a partir de seu terceiro fundo superficial. 
O contrario aplica-se as vendas a descoberto nas triplas divergencias de 
baixa. 
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Mais sobre histograma MACD 

O histograma MACD funciona sem qualquer referencia temporal: sema- 
nal, diaria e intradiaria. Os sinais dos histogramas MACD semanais levam 
a maiores movimentos de pregos do que os indicadores diarios ou intradia- 
rios. O principio aplica-se a todos os indicadores - os sinais em referencias 
temporais mais longas resultam em movimentos de pregos mais intensos. 

Quando se usa o MACD e o histograma MACD em graficos semanais, 
nao se precisa esperar ate a sexta-feira para captar os sinais. Importante ten- 
dencia pode mudar no meio da semana - o mercado nao se prende ao calen- 
dario. Por causa disso, os estudos semanais devem ser realizados todos os dias. 


27. 0 SISTEMA DIRECIONAL 

O sistema direcional e um metodo de acompanhamento de tendencias. Foi 
desenvolvido por J. Welles Wilder, Jr., em meados da decada de 1970 e 
modificado por varios analistas. O sistema direcional identifica tendencias 
e mostra quando elas estao avangando com rapidez suficiente para que se 
tome recomendavel segui-las. Ele ajuda os investidores a lucrar ao longo 
de importante tendencia. 

Como construir o sistema direcional 

Define-se movimento direcional como o trecho da faixa maxima-mmima 
de hoje que esta fora da faixa maxima-minima do dia anterior. O sistema 
direcional verifica se a faixa de hoje se estende acima ou abaixo da faixa do 
dia anterior e calcula a media desse dado durante determinado periodo. 
Esses calculos complexos (ver planilha na Figura 27.1) sao mais hem exe- 
cutados por computador. O sistema direcional e parte da maioria dos pro- 
gramas de software para analise tecnica. 

1. Identifique o “movimento direcional” (DM) comparando a faixa 
maxima-mmima de hoje com a faixa maxima-mmima de ontem. O 
movimento direcional e a maior parte da faixa de hoje que fica fora 
da faixa de ontem. Ha quatro tipos de DM (Figura 27.2). DM e 
sempre um numero positivo (-I-DM e -DM referem-se simples- 
mente a movimentos acima ou abaixo da faixa de ontem). 

2. Identifique a “faixa verdadeira” (TR) do mercado em analise. E 
sempre um numero positivo, o maior de tres: 

A. A distancia entre a maxima de hoje e a minima de hoje. 

B. A distancia entre a maxima de hoje e o fechamento de ontem. 

C. A distancia entre a minima de hoje e o fechamento de ontem. 
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lene japones 








Data 

1 Alta 

Baixa 

Fechamento ; 

-DIi3 

;..t!^i3.. 

: DX 

ADX 



7/1 

: 72,24 

71,87 

71,92 

30 

20 

: 20 

20 



7/2 

: 71,83 

71,63 

71,69 

29 

: 23 

12 

19 



7/3 

: 71,65 

71,33 

71,36 

27 

27 

0 

18 



7/5 

: 72,10 

71,83 

72,06 

31 

23 

15 

18 



7/8 

: 71,94 

71,78 

71,90 

30 

23 

13 

18 



7/9 

: 72,02 

71,77 

71,79 

30 

22 

15 

18 



7/10 

: 71,95 

71,87 

71,90 

29 

21 

16 

18 



7/11 

: 72.13 

71.82 

71,85 

30 

: 20 

: 20 

18 



7/12 

: 73,20 

71,94 

73,11 

41 

16 

44 

20 



7/15 

: 72,94 

72,65 

72,80 

38 

15 

43 

22 



7/16 

: 72,75 

72,55 

72,58 

36 

16 

38 

23 



7/17 

: 72,91 

72,62 

72,71 : 

37 

15 

42 

24 



7/18 

: 73,07 

72,29 

72,42 

32 

18 

28 

24 



7/19 

■ 73,06 

72,69 

73,06 

29 

16 

29 

24 



7/22 

: 72,70 

72,22 : 

72,36 

26 

21 

11 

23 



7/23 

: 72,76 

72,62 1 

72,69 

25 

20 

11 

22 



7/24 

: 72,96 

72,38 : 

72,48 

23 

22 

: 2 

20 



7/25 

: 72,42 

71,64 1 

71,76 

20 

30 

: 20 

20 



7/26 

: 72,50 

71,96 : 

72,37 : 

19 

: 27 

17 

20 



7/29 

: 72,34 

72,08 i 

72,25 i 

18 

26 

18 

20 



7/30 

: 72,47 

72,18 : 

72,26 

19 

: 25 

14 

20 



7/31 

: 72,59 

72,31 1 

72,51 1 

20 

23 

1 7 

19 



8/1 

: 72,59 

72,30 : 

72,41 

19 

22 

: 7 

18 



8/2 

: 72,92 

72,28 : 

72,58 

23 

20 

7 

17 



8/5 

: 72,95 

72,56 : 

72,80 

22 

19 

7 

16 



8/6 

■ 73,57 

72,94 ■ 

73,50 

28 

17 

24 

17 



8/7 

: 73,29 

73,07 : 

73,21 : 

27 

16 

26 

18 



8/8 

■ 73,15 

72,84 ■ 

73,06 

25 

18 

16 

18 



8/9 

: 73,18 

72,67 : 

72,81 

23 

20 

7 

17 



8/12 

: 72,92 

72,72 ; 

72,88 

22 

19 

7 

16 


Figura 27.1: Planilha eletronica do sistema direcional 



+ 01^3 e —DIi 3 estao baseados em movimentos direcionais positives e negati¬ 
ves e nas faixas verdadeiras dos ultimos 13 dias. DX e derivado de +DI .)3 e 
-01^3, e ADX resulta do ajustamento de DX. Ver formulas no capitulo. 
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Movimento direclonal e a maior parte da faixa maxima-mi'nima de hoje que 
esta fora da faixa maxima-mi'nima de ontem. 


A. Se a faixa de hoje se estende acima da faixa de ontem, o movimento di- 
recional e positivo (+DM). 

B. Se a faixa de hoje se estende abaixo da faixa de ontem, o movimento di- 
recional e negativo (-DM). 

C. Se a faixa de hoje esta dentro da faixa de ontem ou se estende acima e 
abaixo da faixa de ontem em comprimentos iguais, nao existe movimen¬ 
to direcional (DM = 0). Se faixa de hoje se estende acima e abaixo da fai¬ 
xa de ontem, DM e positivo ou negativo, dependendo de que pedaco da 
“faixa que fica fora” e maior. 

D. Num dia de limite de alta, +DM e igual a distancia entre o fechamento de 
hoje e a maxima de ontem. Num dia de limite de baixa, —DM e igual a dis¬ 
tancia entre o fechamento de hoje e a minima de ontem. 


3 . 


Calcule os indicadores direcionais diarios (-1-DI e - DI). Eles per- 
mitem que se comparem diferentes mercados, expressando seus 
movimentos direcionais como porcentagem da faixa verdadeira de 
cada mercado. Cada DI e um numero positivo: -l-DI e igual a 
zero nos dias em que nao ha movimento direcional para cima; - 
DI e igual a zero nos dias em que nao ha movimento direcional 
para baixo. 
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4. Calcule as linhas direcionais ajustadas (+01^^ e - 01 ^ 3 ). Ajusta-se 
+DI e -DI com medias moveis. A maioria dos pacotes de software 
permite que se escolha qualquer periodo para ajustamento, como 
uma media movel de 13 dias. Adotam-se duas linhas de indicadores: 
linhas direcionais ajustadas positivas e negativas, + 01^3 e - 0133 - 
Ambos os numeros sao positivos. Geralmente sao plotados em cores 
diferentes, on como linha solida e linha tracejada. 

A relagao entre as linhas positiva e negativa identifica tenden- 
cias. Quando +DI 33 esta no alto, isso mostra que a tendencia e de 
alta. Quando -DI 33 esta no alto, isso mostra que a tendencia e de 
baixa. Os cruzamentos de +DI 33 e -DI 33 emitem sinais de compra 
e de venda. 

5. Calcule o indicador direcional medio (ADX). Este componente 
singular do sistema direcional mostra quando vale a pena seguir 
uma tendencia. ADX mede o spread entre as linhas direcionais 
+DI 33 e -DI 33 . E calculado em duas etapas: 

A. Calcule o indicador direcional diario DX. 


DX 


+DI13 Dip 

+DIj3 + -DIi3 


■100 


Por exemplo, +DI 33 = 34; -DI 33 = 18. Entao, 


DX = ^^-^ 100 = — 100 = 30,77, que arredondado = 31. 
34+18 52 ’ 


B. Calcule o indicador direcional medio ADX, ajustando DX com 
a media movel, como uma MME de 13 dias. 

Quando uma tendencia prossegue de maneira vigorosa, o spread entre 
duas linhas direcionais ajustadas aumenta e ADX sobe. ADX declina quan¬ 
do ocorre a reversao de uma tendencia ou quando o mercado entra em fai- 
xa de negociagao. Vale a pena usar um metodo de acompanhamento de 
tendencia, quando ADX sobe e nao quando ADX declina. 

Comportamento da multidao 

O sistema direcional rastreia mudangas na disposigao de alta e de baixa da 
massa, medindo a capacidade dos touros e dos ursos de movimentar os 
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pregos para fora da faixa maxima-mmima. Se a maxima de hoje estiver aci- 
ma da maxima de ontem, isso mostra que a multidao do mercado esta fi- 
cando mais altista. Se a minima de ontem estiver abaixo da minima de on¬ 
tem, isso mostra que a multidao do mercado esta ficando mais baixista. 

A posigao relativa das linhas direcionais identifica tendencias. Quando 
a linha direcional positiva estiver acima da linha direcional negativa, isso 
mostra que os investidores altistas dominam o mercado. Quando a linha 
direcional negativa estiver acima da linha direcional positiva, isso mostra 
que os investidores baixistas estao mais fortes. Vale a pena operar na dire- 
gao da linha direcional superior. 

O indicador direcional medio ADX sobe quando o spread entre as li- 
nhas direcionais aumenta. Isso mostra que os Ifderes do mercado estao fi¬ 
cando mais fortes, que os perdedores estao ficando mais fracos, sendo pro- 
vavel que a tendencia continue. Quando o ADX sobe, vale a pena operar 
na diregao da linha direcional superior, usando um metodo de acompa- 
nhamento de tendencia. 

ADX declina quando o spread entre +DI 23 e -DI 33 fica mais estreito. 
Isso mostra que o grupo dominante no mercado esta perdendo forga, en- 
quanto os azaroes estao ganhando. Assim, o mercado esta em tumulto, e e 
melhor nao usar metodos de acompanhamento de tendencia. 

Regras de negocia^ao 

1. Opere no lado comprado apenas quando +DI ^3 estiver acima de 
-DIjj. Opere no lado vendido apenas quando -DI 33 estiver acima 
de +DIj^. A melhor hora de atuar comprado e quando +DI^^ e 
ADX estiverem acima de -DI^^ e ADX subir. Isso mostra que a ten¬ 
dencia de aha esta ficando mais forte. Opere comprado e coloque 
um stop de protegao abaixo da minima secundaria mais recente. A 
melhor hora de operar vendido e quando -DIj 3 e ADX estiverem 
acima de +DI ^3 e ADX subir. Isso mostra que os ursos estao fican¬ 
do mais fortes. Opere vendido e coloque um stop de protegao aci¬ 
ma da maxima secundaria mais recente. 

2. Quando ADX cai, isso mostra que o mercado esta ficando menos 
direcional. Geralmente, ha muitos dentes de serra, da mesma ma- 
neira como as aguas ficam turbulentas nas mudangas de mare. 
Quando ADX aponta para baixo, e melhor nao usar metodos de 
acompanhamento de tendencias. 

3. Quando ADX cai abaixo de ambas as linhas direcionais, identifi- 
ca-se um mercado horizontal e sonolento. Nao use um sistema de 
acompanhamento de tendencias, mas comece a preparar-se, pois 
importantes tendencias emergem dessas calmarias. 
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4. O melhor sinal isolado dos sistemas direcionais ocorre depois que 
ADX cai abaixo de ambas as linhas direcionais. Quanto mais tem¬ 
po ficar nessa situagao, mais forte sera a base para o proximo movi- 
mento. Quando ADX sobe de algum ponto abaixo de ambas as li¬ 
nhas direcionais, isso mostra que o mercado esta despertando da 
calmaria. Quando ADX sobe quatro passos (ou seja, de 9 para 13), 
a partir de seu ponto mais abaixo de ambas as linhas direcionais, 
“soa a campainha” de uma nova tendencia. Mostra que esta nas- 
cendo um novo mercado em alta ou um novo mercado em baixa 
(Figura 27.3). Compre se +DIj 3 estiver no topo e coloque um stop 
abaixo da mais recente minima secundaria. Venda a descoberto se 


76,97 

75,56 

74,15 

72,74 

71,33 


60 

47 

34 

21 

8 


As linhas direcionais identificam tendencias. Quando +DI esta no topo, a ten¬ 
dencia e de alta, e vale a pena operar no mercado no lado comprado. Quando 
-Dl esta no topo, isso mostra que a tendencia e de baixa e vale a pena operar 
no mercado no lado vendido. A melhor hora de usar metodos de acompanha- 
mento de tendencias e quando ADX esta subindo e situa-se acima da linha di- 
recional mais baixa. Esses sao dois sinais de tendencias dinamicas. 

0 sistema direcional emite seus melhores sinais depois que ADX passa varias 
semanas abaixo de ambas as linhas direcionais. Isso acontece em mercados tran- 
qiiilos e monotonos. Depois que ADX “acorda” e sobe quatro passos (por exem- 
plo, de 10 para 14), esse e um sinal forte para operar na diregao da linha direcio¬ 
nal mais alta. Ela geralmente emite esse sinal no comeco de importantes movi- 
mentos de mercado. Nesse grafico, ADX sobe de 9 para 13 em setembro, um pou- 
co antes de um acentuado movimento de alta do iene japones. Como +DI estava 
no alto, quando o sinal ocorreu, a mensagem era para operar comprado. 



Figura 27.3: Sinais do sistema direcional 
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-DIj 3 estiver no topo e coloque um stop acima da mais recente ma¬ 
xima secundaria. 

Por exemplo, se ADX subir de 8 para 12, enquanto ambas as li- 
nhas estiverem acima de 12 e +DI ^3 estiver no topo, isso indica o 
comego de uma nova tendencia de alta. Se ADX subir de 9 para 13 
enquanto ambas as linhas estiverem acima de 13 e -DI 33 estiver no 
topo, isso mostra o imcio de uma nova tendencia de baixa. 

O sistema direcional e sem igual na capacidade de revelar o comego 
provavel de nova tendencia. Ele dispara o alarme uma on duas vezes por 
ano, em qualquer mercado. Sinaliza quando esta nascendo um filhote de 
touro on de urso. Nesses momentos, o risco monetario e geralmente baixo, 
em face da baixa volatilidade, enquanto a tendencia ainda for incipiente. 

5. Quando ADX se ergue acima de ambas as linhas direcionais, iden- 
tifica-se um mercado superaquecido. Quando ADX embica para 
baixo a partir das duas linhas direcionais, sabe-se que a tendencia 
tropegou. A hora e boa para realizar lucro. Caso se esteja operando 
com varios contratos, sem duvida convem realizar lucros parciais. 

Os indicadores de mercado emitem sinais “duros” e “suaves”. Por 
exemplo, a violagao de uma minima de prego e a mudanga de diregao 
numa media movel sao sinais duros. A virada do ADX e um sinal suave. 
Quando se ve o ADX virar para baixo, e preciso ser muitfssimo cuidadoso 
em assumir novas posigoes. Deve-se comegar realizando lucro, reduzindo 
posigoes e esforgando-se para sair das posigoes antigas, em vez de assumir 
novas posigoes. 

28. MOMENTUM, TAXA DE MUDANGA 
E TAXA DE MUDANCA AJUSTADA 

Quando a ambigao on o medo se apossa da massa de investidores, a multi- 
dao avanga. Os osciladores medem a velocidade da onda daf resultante e 
sen fmpeto. 

Os indicadores tecnicos dividem-se em tres grupos principais. Os indi¬ 
cadores de acompanhamento de tendencias ajudam a identificar tenden- 
cias. Os osciladores ajudam a descobrir pontos de inflexao. Os indicadores 
mistos, como o new high-new low index, monitoram as mudangas gerais 
na psicologia de massa. 

Os osciladores identificam os extremos emocionais das multidoes do 
mercado. Permitem que se encontrem nfveis insustentaveis de otimismo e 
pessimismo. Os profissionais tendem a confrontar esses extremos. Apos- 
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tam contra eles e pelo retorno a normalidade. Quando o mercado sobe e as 
multidoes se empinam sobre as patas traseiras, relinchando de ganancia, os 
profissionais vendem a descoberto. Compram quando o mercado cai e a 
multidao grita de medo. Os osciladores ajudam-nos a identificar o mo- 
mento oportuno para essas operagoes. 

Overbought (sobrecomprado) e oversold (sobrevendido) 

Martin Pring compara os indicadores e osciladores de acompanhamento 
de tendencias as pegadas de um homem que esta passeando com sen ca- 
chorro preso a trela. O rastro do cachorro vira para a direita e para a es- 
querda, ate onde chega a trela - como um oscilador. Quando o cachorro 
chega ao fim da trela, e provavel que vire para o outro lado. 

Pode-se seguir o rastro do homem para descobrir a tendencia do par. 
Quando o cachorro se afasta das pegadas deixadas pelo homem, nao tarda a 
mudar de sentido, quando chega ao fim da trela. Em geral, mas nem sempre. 
Se o cachorro vir um gato ou um coelho, e provavel que se empolgue a pon- 
to de afastar o homem de seu percurso original. Os investidores devem ba- 
sear-se em sua capacidade de julgamento ao explorar os sinais dos osciladores. 

Um oscilador torna-se overbought quando chega a mvel muito alto, as- 
sociado com topos no passado. Overbought significa muito alto, pronto 
para virar para baixo. Um oscilador torna-se oversold quando alcanga um 
mvel muito baixo, associado com fundos no passado. Oversold significa 
baixo demais, pronto para virar para cima. 

Os nfveis de overbought e oversold sao marcados por linhas de refe¬ 
renda horizontals nos graficos. A maneira adequada de tragar essas linhas 
e localiza-las de modo que um oscilador passe apenas cerca de 5% de seu 
tempo alem de cada linha. Trace as linhas de overbought e oversold de 
modo que cruzem apenas os picos mais altos e os vales mais baixos de um 
oscilador nos ultimos seis meses. Reajuste essas linhas a cada tres meses. 

Quando um oscilador sobe ou desce abaixo de sua linha de referenda, 
isso ajuda o investidor a identificar um topo ou um fundo. Os osciladores 
funcionam muito bem nas faixas de negociagao, mas emitem sinais prema- 
turos e perigosos quando irrompe nova tendencia. No infcio de uma ten¬ 
dencia vigorosa, os osciladores comegam a atuar como o cachorro que ar- 
rasta o dono para fora de seu percurso. 

Os osciladores podem manter-se overbought durante semanas segui- 
das, quando se inicia nova tendencia de alta vigorosa, emitindo sinais de 
venda prematuros. Tambem podem manter-se oversold durante semanas, 
em forte tendencia de baixa, emitindo sinais de compra prematuros. Saber 
quando usar os osciladores e quando confiar nos indicadores de acompa¬ 
nhamento de tendencias e o timbre do analista maduro (ver Segao 43). 
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Tipos de divergencias 

Os osciladores, assim como outros indicadores, emitem seus melhores si- 
nais quando divergem dos pregos. As divergencias de alta ocorrem quando 
os pregos caem ate novas mmimas, enquanto os osciladores se recusam a 
declinar ate novas mmimas. Mostram que os ursos estao perdendo poder, 
que os pregos estao caindo por inercia e que os touros estao prontos para 
assumir o controle. As divergencias de alta geralmente marcam o fim de 
tendencias de baixa. 

As divergencias de baixa ocorrem nas tendencias de alta - identificam 
topos de mercado. Emergem quando os pregos atingem novas maximas, 
enquanto os osciladores se recusam a alcangar novos picos. As divergen¬ 
cias de baixa mostram que os touros estao ficando sem gas, que os pregos 
estao subindo por inercia e que os ursos estao prontos para assumir o 
controle. 

Tres sao os tipos de divergencias de alta e de baixa (Figura 28.1). As di¬ 
vergencias classe A identificam importantes pontos de inflexao - as melho¬ 
res oportunidades de negociagao. As divergencias classe B sao menos for¬ 
tes e as divergencias classe C sao as de menor importancia. As divergencias 
validas sao visfveis com nitidez - parecem saltar dos graficos. Quando se 
precisa de uma regua para identificar divergencias, presuma que nao ha di- 
vergencia. 

As divergencias de baixa classe A ocorrem quando os pregos atingem 
nova maxima, mas os osciladores alcangam maxima mais baixa do que na 
alta anterior. As divergencias de baixa classe A geralmente levam a ruptu- 
ras bruscas. As divergencias de alta classe A ocorrem quando os pregos 
caem ate nova minima, mas os osciladores tragam fundos mais altos do que 
durante a queda anterior. Geralmente precedem fortes altas. 

As divergencias de baixa classe B ocorrem quando os pregos formam 
um topo duplo, mas os osciladores tragam um segundo topo mais baixo. 
As divergencias de alta classe B ocorrem quando os pregos formam um 
fundo duplo, mas os osciladores tragam um segundo fundo mais alto. 

As divergencias de baixa classe C acontecem quando os pregos sobem 
para uma nova maxima, mas os indicadores param no mesmo nfvel alcan- 
gado na alta anterior. Isso mostra que os touros nao estao ficando nem 
mais fortes nem mais fracos. As divergencias de alta classe C ocorrem 
quando os pregos caem ate uma nova minima, mas os indicadores tragam 
um fundo duplo. 

As divergencias classe A geralmente identificam boas operagoes. As di¬ 
vergencias classe B e classe C quase sempre resultam em dentes de serra. E 
melhor ignora-las, a nao ser que sejam confirmadas com intensidade por 
outros indicadores. 
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Figura 28.1: Tipos de divergencias 

As divergencias entre preq;os e indicadores emitem alguns dos sinais mais po- 

derosos em analise tecnica. As divergencias sao definidas pelas diferencas 

em altura ou profundidade entre precos e Indicadores. 

Divergencias de baixa classe A - os preqios atingem urn novo pico, enquanto 
os indicadores chegam a urn pico mais baixo. Esse e o mais forte sinal de 
venda. 

Divergencias de alta classe A - os preqos caem para uma nova minima, en¬ 
quanto os indicadores param numa minima mais superficial do que an¬ 
tes. Esse e o mais forte sinal de compra. 

Divergencias de baixa classe B — os preqos tracam urn topo duplo, enquanto 
os indicadores alcancam urn novo pico. Esse e o segundo mais forte sinal 
de venda. 

Divergencias de alta classe B — os precos tracam urn fundo duplo, enquanto os 
indicadores tracam urn segundo fundo mais alto. Este e o segundo mais 
forte sinal de compra. 

Divergencias de baixa classe C - os preqos atingem novo pico, enquanto os 
indicadores traqam urn topo duplo. Essa e a mais fraca divergencia de 
baixa. 

Divergencias de alta classe C - os preqos caem para uma nova minima, en¬ 
quanto os indicadores tracam urn fundo duplo. Esse e a mais fraca diver¬ 
gencia de alta. 


As divergencias triplas de alta ou de baixa consistem em tres fundos de 
pregos e em tres fundos de osciladores ou em tres topos de pregos e em tres 
topos de osciladores. Sao ainda mais fortes do que as divergencias regula- 
res. Para que se configure uma divergencia tripla, e preciso que primeiro se 
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abortem as divergencias regulares de alta ou de baixa. Essa e outra boa ra- 
zao para que se adotem praticas rigorosas de gestao do dinheiro! Quando 
se perde apenas um pouco num dente de serra, nao se sofre - e se tera di¬ 
nheiro e forga psicologica para voltar as negociagoes. 


Momentum e taxa de mudan^a 

O momentum e a taxa de mudanga medem a aceleragao das tendencias - 
sen aumento ou redugao de velocidade. Esses indicadores antecedentes 
mostram quando uma tendencia acelera, desacelera ou mantem a veloci¬ 
dade. Geralmente alcangam o pico antes de a tendencia atingir a maxima e 
chegam ao fundo antes de os pregos atingirem a minima. 

Enquanto os osciladores continuarem atingindo novas maximas, e se- 
guro manter as posigoes compradas. Enquanto os osciladores continua¬ 
rem atingindo novas minimas, e seguro manter as posigoes vendidas. 
Quando os osciladores alcangam novas maximas, isso mostra que a ten¬ 
dencia de alta esta ganhando velocidade e deve prosseguir. Quando os os¬ 
ciladores tragam picos mais baixos, isso mostra que a tendencia de alta pa- 
rou de acelerar, como um foguete que ficou sem combustivel. Quando a 
tendencia se mantem apenas por causa da inercia, e preciso preparar-se 
para a reversao. O mesmo raciocinio aplica-se as minimas dos osciladores 
nas tendencias de baixa. 

O momentum e a taxa de mudanga comparam os pregos de fechamen- 
to de hoje com os pregos de determinado periodo de tempo no passado. O 
momentum subtrai dos pregos de hoje os pregos do passado; a taxa de mu¬ 
danga divide os pregos de hoje pelos pregos do passado. 


M = - Pu, 


RoC = 


^hoje 


em que:M = momentum. 

RoC = taxa de mudanga. 

^hoje “ prego de fechamento de hoje. 

^hoje -n ~ prego de fechamento de n dias atras 

(escolhido pelo investidor). 

Por exemplo, um momentum de prego de fechamento de sete dias e 
igual ao prego de fechamento de hoje menos o prego de fechamento de sete 
dias atras. O momentum e positivo se o prego de hoje for mais alto, negati- 
vo se o prego de hoje for mais baixo e zero se o prego de hoje for igual ao de 
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sete dias atras. A inclinagao da linha que liga os valores do momentum em 
cada dia mostra se esse indicador esta subindo ou descendo. 

Uma taxa de mudanga (RoC) de sete dias divide o prego mais recente 
pelo prego de fechamento de sete dias atras. Se os dois pregos forem iguais, 
RoC e igual a 1. Se o prego de hoje for mais alto, RoC sera maior do que 1, 
e se o prego de hoje for mais baixo, RoC sera menor do que 1. A inclinagao 
da linha que liga os valores de cada dia mostra se a taxa de mudanga esta 
subindo ou descendo (ver planilha na Figura 28.2). 

O operador de mercado deve escolher a amplitude do intervalo tem¬ 
poral para calculo do momentum ou da RoC. Como regra pratica, vale a 
pena manter o intervalo do oscilador bem estreito. Use intervalos amplos 
para indicadores de acompanhamento de tendencias, cujo objetivo e cap- 
tar tendencias. Use intervalos estreitos para os osciladores, a fim de identi- 
ficar mudangas de curto prazo nos mercados. 

O momentum e a RoC apresentam uma falha comum em comparagao 
com as medias moveis - pulam duas vezes em resposta a cada dado. Rea- 
gem a cada novo prego e pulam novamente quando o mesmo dado irrom- 
pe do intervalo do oscilador. A taxa de mudanga ajustada cuida desse pro- 
blema. 

Psicologia de multidao 

Cada prego reflete o consenso de todos os participantes do mercado sobre 
o valor no instante da transagao. O momentum e a RoC comparam os pre¬ 
gos de hoje (consenso sobre o valor hoje) com um prego anterior (consenso 
sobre o valor em data anterior). Medem as mudangas no otimismo ou no 
pessimismo da massa. 

Para descobrir se a velocidade do crescimento de uma crianga e satisfa- 
toria, pode-se medir sua altura a cada mes e compara-la com a de seis me- 
ses atras. Constata-se, entao, se a crianga esta crescendo normalmente; se 
esta crescendo muito devagar, a ponto de ser preciso leva-la ao medico; ou 
se esta crescendo com tanta rapidez, que talvez ate seja possi'vel inscreve-la 
no time de basquete, para conseguir uma bolsa de estudos na universidade. 
O momentum e a taxa de mudanga dizem se a tendencia esta acelerando, 
desacelerando ou avangando na mesma velocidade. 

Quando o momentum ou a RoC sobem para novo pico, isso mostra 
que o otimismo da multidao do mercado esta aumentando, e e provavel 
que os pregos atinjam maximas mais altas. Quando o momentum ou a RoC 
descem para novas mmimas, isso mostra que o pessimismo da multidao do 
mercado esta ficando mais intenso, sendo provavel que os pregos alcancem 
mmimas mais baixas. 
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Oleo bruto 


Data 


Fechamento 


Mtm:7 

I RoC:7 I 

mE-13 

: S;RoC 13/21 

6/6 


20,51 


-0,84 

I 96,07 I 

21,04 

: ^ I00,5r^^^ 

6/7 


20,45 


-0,71 

96,64 

20,95 

99,68 

6/10 


20,09 


-1,36 

93,66 

20,83 

98,61 

6/11 


20,20 


-1,06 

■ 95,01 ; 

20,74 ^ 

! 98,14 

6/12 


20,31 


0,94 

■ 95,58 : 

20,68 ^ 

! 97,96 

6/13 


20,01 


1,11 

: 94,74 : 

20,58 

97,65 

6/14 


20,00 


-0,64 

I 96,90 I 

20,50 

97,25 

6/17 


20,13 


- 0,38 

98,15 

20,45 ^ 

! 96,94 

6/18 


20,10 


-0,35 

98,29 

20,40 ^ 

! 96,56 

6/19 


19,91 


-0,18 

■ 99,10 ■ 

20,33 

96,07 

6/20 


20,17 


-0,03 

■ 99,85 ■ 

20,30 

95,94 

6/21 


20,21 


-0,10 

■ 99,51 : 

20,29 ^ 

! 96,04 

!! 6/24 


20,00 


-0,01 

: 99,95 : 

20,25 ^ 

! 95,90 

6/25 


20,10 


0,10 

I 100,50 I 

20,23 

95,72 

6/26 


20,09 


-0,04 

99,80 

20,21 

95,49 

!! 6/27 


20,46 


0,36 

I 101,79 : 

20,24 ^ 

! 95,66 

!! 6/28 


20,53 


0,62 

I 103,11 

20,29 ^ 

; ! 95,67 ^ ^ ^ ^ 

7/01 


20,65 


0,48 

■ 102,38 ■ 

20,34 

; 95,88 

7/02 


20,70 


0,49 

■ 102,42 ■ 

20,39 

96,10 

!! 7/03 


20,55 


0,55 

I 102,75 I 

20,41 ^ 

; ! 96,27 ^ ^ ^ ^ 

!! 7/05 


20,72 


0,62 

I 103,08 I 

20,46 ^ 

: ^ 96,84 ^ ^ ^ ^ 

7/08 


21,03 


0,94 

104,68 

20,54 

97,64 

7/09 


21,10 


0,64 

103,13 

20,62 

98,41 

!! 7/10 


21,29 


0,76 

■ 103,70 ; 

20,71 ^ 

; ! 99,45 ^ ^ ^ ^ 

!! 7/11 


21,09 


0,44 

: 102,13 : 

20,77 ^ 

; ! 1Q0,lV^^^ 

7/12 


21,48 


0,78 

: 103,77 : 

20,87 

; 1Q0-93 ... 

7/15 


21,23 


0,68 

I 103,31 I 

20,92 

i ... 

" 7/16 


21,37 


0,65 

I 103,14 I 

20,99' 

: '162,37' ' 

7/17 


21,81 


0,78 

I 103,71 

21,10 

103,21 

7/18 


21,66 


0,56 

102,65 

21,18 

103,85 


Figura 28.2: Planilha do momentum, da taxa de mudanqia e da taxa de 
mudan^a ajustada 

0 momentum (Mtm:7) e o preq;o de fechamento de hoje menos o pre(;o de fe- 
chamento de sete dias atras. 

A taxa de mudanqia (RoC:7) e o preq;o de fechamento de hoje dividido pelo 
preq;o de fechamento de sete dias atras. 

Nessas formulas, podem-se usar os preqios de fechamento do dia ou os pre- 
cos medios (maxima mais minima, dividido por dois). 0 mesmo se aplica a 
maioria dos indicadores descritos neste livro. Nada impede que se usem in¬ 
tervales temporals mais amplos ou mais estreitos do que sete dias. 

Para criar taxas de mudanqia ajustadas (S-RoC 13/21), calcule a media mo- 
vel exponencial de 13 dias dos preqios de fechamento e aplique-lhe uma taxa 
de mudanqia de 21 dias. 
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Quando os pregos sobem, mas o momentum ou a RoC desce, isso e um 
aviso de que o topo esta proximo - e hora de pensar em realizar lucro nas 
posigoes compradas ou estreitar os stops. Se os pregos alcangarem nova 
maxima, mas o momentum ou a RoC atingir um topo mais baixo, a diver- 
gencia de baixa emite um forte sinal. O contrario e verdadeiro nas tenden- 
cias de baixa. 

Ha ocasioes em que o momentum e a RoC atuam nao como indicado- 
res antecedentes, mas como indicadores coincidentes. Pense no que acon- 
tece com um foguete ao atingir algum obstaculo em sua trajetoria de subi- 
da. A velocidade e o momentum param de aumentar e caem juntas quando 
o foguete choca-se com o obstaculo. Isso acontece nos mercados quando a 
multidao e atingida por alguma ma notfcia expressiva. Este obstaculo na 
subida puxa a RoC e os pregos para baixo. 

Regras de negocia^ao 

Os indicadores antecedentes sao como as luzes do freio do carro que segue 
a sua frente na rodovia. Quando acendem, voce nao sabe se o motorista to- 
cou de leve ou pisou fundo no pedal. E preciso ser muito cuidadoso quan¬ 
do se opera com base em indicadores antecedentes (Eigura 28.3). 

1. Quando a tendencia e de alta, compre sempre que a RoC cair abai- 
xo de sua linha central e inclinar-se para cima. Isso mostra que a 
tendencia de alta desacelerou - como um trem que diminui a velo¬ 
cidade para pegar passageiros. Quando a tendencia e de baixa, 
venda a descoberto sempre que a RoC subir acima de sua linha 
central e inclinar-se para baixo. 

2. Se voce mantiver posigoes compradas e os pregos comegarem a 
cair, veja se a RoC alcangou um pico recorde antes de recuar. Um 
novo pico na RoC demonstra forte energia altista, capaz de prova- 
velmente erguer o mercado ate a maxima anterior ou mesmo supe- 
ra-la. Assim, e relativamente seguro manter posigoes compradas. 
Por outro lado, uma serie de picos declinantes na RoC e sinal de 
fraqueza - e melhor vender imediatamente. Reverta a abordagem 
nas tendencias de baixa. 

3. A ruptura numa linha de tendencia de momentum ou de RoC ge- 
ralmente precede a ruptura numa linha de tendencia de prego em 
um ou dois dias. Ao ver um indicador antecedente romper uma li- 
nha de tendencia prepare-se para uma ruptura na tendencia de 
prego. 
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Abr Maio Jun Jul Ago Set 


Figura 28.3: Momentum (Mtm:7) e taxa de mudan(;a (RoC:7) de 7 dias 

Quando o momentum ou a RoC sobe, isso mostra que a alta esta acelerando. 
Quando desce, isso mostra que a queda esta acelerando. Os picos e fundos 
desses indicadores mostram quando a tendencia atingiu sua velocidade maxi¬ 
ma. Quando o momentum ou a RoC vira, e bora de comecar a contagem re- 
gressiva para a reversao. Esses indicadores emitem seus melhores sinais 
quando divergem dos preq;os (conforme assinalado por setas no grafico). 

0 momentum e a RoC podem ser analisados por meio de metodos graficos 
classicos, que geralmente emitem sinais de negociaqiao antecedentes. Obser¬ 
ve como a RoC e o momentum romperam a resistencia em agosto, varies dias 
antes do rompimento de precos. Na borda direita do grafico, uma divergencia 
de baixa mostra que a tendencia de alta perdeu o gas. E bora de realizar lucre 
nas posi^oes compradas e operar vendido, com urn stop de protecao poucos 
pontos acima do topo de setembro. 


Taxa de mudan^a ajustada 

Esse oscilador, desenvolvido por Fred G. Schutzman, evita a principal fa- 
Iha da RoC. Reage a cada dado apenas uma vez, nao duas. A taxa de mu- 
danga ajustada (S-RoC) compara os valores de uma media movel exponen- 
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cial (MME) em vez dos pregos em dois pontos no tempo. Emite menos si- 
nais de negociagao e a qualidade desses sinais e melhor. 

Para determinar a S-RoC e precise primeiro calcular a media movel 
exponencial dos pregos de fechamento (ver Segao 25). O passo seguinte e 
aplicar a taxa de mudanga a MME. A S-RoC nao e muito sensivel a dura- 
gao de sua MME ou partes da RoC. Pode-se calcular uma MME de 13 dias 
dos pregos de fechamento e entao aplicar-lhe uma taxa de mudanga de 21 
dias (ver planilha, Eigura 28.2). 

Alguns operadores de mercado primeiro calculam a taxa de mudanga 
dos pregos e em seguida ajustam-na com uma media movel. Esse metodo 
produz um indicador muito mais irregular, menos util do que a S-RoC. 

Comportamento das multiddes 

A media movel exponencial reflete o consenso medio de todos os partici- 
pantes do mercado sobre valor, durante o pen'odo de seu intervalo tempo¬ 
ral. E como uma fotografia composta que mostra os principals aspectos da 
multidao do mercado, em vez de sens humores efemeros. 

A S-RoC compara cada leitura da MME com uma leitura anterior, 
em determinado pen'odo de tempo. Coteja o consenso medio da massa 
hoje com o consenso medio da massa no passado. A S-RoC monitora as 
principals mudangas na disposigao altista ou baixista da multidao do 
mercado. 

Regras de negocia^ao 

As mudangas na diregao da S-RoC geralmente identificam importantes 
guinadas do mercado. Viradas da S-RoC para cima marcam fundos signifi- 
cativos, enquanto suas viradas para baixo registram importantes topos (Ei¬ 
gura 28.4). As divergencias entre S-RoC e pregos emitem sinais de compra 
e venda especialmente intensos. 

1. Compre quando S-RoC inflectir para cima, a partir de algum pon- 
to abaixo de sua linha central. 

2. Venda quando S-RoC parar de subir e inflectir para baixo. Venda a 
descoberto quando S-RoC inflectir para baixo a partir de algum 
ponto acima de sua linha central. 

3. Se os pregos alcangarem nova maxima, mas S-RoC tragar um pico 
mais baixo, isso mostra que a multidao do mercado esta menos en- 
tusiasmada, embora os pregos estejam mais altos. Uma divergencia 
de baixa entre S-RoC e prego emite forte sinal para vender a desco¬ 
berto. 
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Ago Set Out Nov Dez Jan Fev 


Figure 28.4: Taxa de mudan^a ajustada (S-RoC 13/21) 

Para criar esse indicador, calcule a media movel exponencial de 13 dias dos 
precos de fechamento e aplique-lhe a taxa de mudanca de 21 dias. A S-RoC 
geralmente flui em ondas suaves, cujas cristas e fundos identificam muitos 
pontos de inflexao importantes. Esse indicador funciona especialmente bem 
no mercado de acdes, com grupos de aqoes, assim como com acdes isoladas. 


4. Se os pregos cairem para uma nova mmima, mas S-RoC tragar um 
fundo mais alto, isso mostra que a multidao do mercado esta me- 
nos temerosa, ainda que os pregos estejam mais baixos. Revela que 
a pressao descendente diminuiu, embora o mercado tenha caido 
mais fundo do que antes. Uma divergencia de alta emite um forte 
sinal para cobrir as posigoes a descoberto e comprar. 


29. WILLIAMS %R 

Williams %R (Wm%R) e um oscilador simples, mas eficaz, descrito por 
Larry Williams, em 1973. Mede a capacidade dos touros e dos ursos de fe- 
char os pregos a cada dia perto da borda da faixa recente. O Wm%R con- 
firma as tendencias e adverte quanto a iminencia de reversoes. 

Wm%R = 100 ■ 

-L^ 

em que: r = intervalo temporal selecionado pelo investidor, 
como 7 dias. 

Hj. = a maxima mais alta do perfodo selecionado 
(ou seja, maxima de 7 dias). 
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= a mmima mais baixa do penodo selecionado 
(ou seja, mmima de 7 dias). 

C = o fechamento mais recente. 

O Wm%R mede a situagao de cada prego de fechamento em relagao a 
faixa maxima-mmima recente. Expressa a distancia entre a maxima mais 
alta e a minima mais baixa em sen intervalo temporal como 100% e a dis¬ 
tancia entre o prego de fechamento mais recente e o topo do intervalo tem¬ 
poral como porcentagem da faixa maxima-mmima no respectivo intervalo 
temporal (ver planilha, Figura 29.1). O Williams %Rrelaciona-se estreita- 
mente com o estocastico (ver Segao 30). 


Ouro 


Data 


Maxima 


Minima 


Fechamento ■ Wm%R:7 


8/14 

8/15 

8/16 

8/19 

8/20 

8/21 

8/22 

8/23 

8/26 

8/27 

8/28 

8/29 

8/30 

9/03 

9/04 

9/05 

9/06 

9/09 


362.2 

363.5 

361.6 

366.5 
362,0 

360.4 
359,9 

357.2 

358.6 

358.8 

359.5 

356.4 

351.5 
352,0 

352.3 

350.7 

352.5 

355.9 


358.2 

360.2 

360.3 

360.4 

355.3 

358.2 

357.4 

355.3 

357.1 
356,9 

356.1 

353.7 

348.5 

349.4 

351.6 

349.8 
349,8 

353.4 


361.2 

360.4 

361.3 
362,0 

359.3 

360.1 

357.5 

356.7 

358.5 

357.8 

357.3 

354.1 

351.4 

351.6 

351.8 

350.3 

352.3 

354.3 


80,36 

87,50 

71,43 

77,68 

70,15 

94,03 

74,56 

71,82 

70,00 

83,64 

65,45 

26,58 


Figura 29.1: Planilha Williams %R 

Wm%R expressa a distancia entre o ultimo prego de fechamento e o topo da 
faixa maxima-minima de sete dias, como porcentagem dessa faixa. Wm%R:7 
e calculada aqui usando urn intervalo temporal de sete dias. Pode-se escolher 
urn intervalo mais longo ou mais curto, dependendo da tendencia que se esta 
tentando analisar. 
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O Wm%R foi concebido para flutuar entre 0 e 100%. E igual a 0 (plo- 
tado no topo do grafico) quando os touros alcangam o pico de sen poder e 
fecham os pregos no topo da faixa maxima-mmima. Alcanga 100% quan¬ 
do os ursos estao no pico de sen poder e fecham os pregos no fundo da fai¬ 
xa maxima-mmima recente. 

Uma regra pratica que se aplica a todos os osciladores - quando em du- 
vida, torne-os mais curtos. Isso e o oposto do que se aplica aos indicadores 
de acompanhamento de tendencias — quando em duvida torne-os mais 
longos. Os osciladores com intervalos estreitos ajudam a captar reversoes 
de curto prazo. Caso voce trabalhe com ciclos, tome Wm%R igual a meta- 
de da duragao do ciclo. Um intervalo de sete dias encaixa-se bem em 
Wm%R. Este funciona melhor em graficos semanais - adote um intervalo 
de sete semanas. 

As linhas de referenda horizontals para ’Wm%R sao tragadas em mveis 
de 10% e 90%. Quando Wm%R fecha acima de sua linha de referenda su¬ 
perior, isso mostra que os touros estao fortes, mas o mercado esta over¬ 
bought. Quando Wm%R fecha abaixo de sua linha de referenda inferior, 
isso mostra que os ursos estao fortes, mas o mercado esta oversold. 

Psicologia de multidao 

Cada prego e o consenso momentaneo sobre valor entre todos os partici- 
pantes do mercado. A maxima da faixa maxima-mmima recente mostra ate 
que altura os touros conseguem levantar os pregos - reflete seu poder maxi- 
mo. A minima da faixa maxima-mmima reflete o poder maximo dos ursos 
durante o mesmo periodo. O prego de fechamento e o consenso mais im- 
portante do dia, pois disso depende a liquidagao das contas de negociagao. 

Wm%R compara cada prego de fechamento com a faixa maxi¬ 
ma-mmima recente. Mostra se os touros conseguem fechar o mercado 
perto do topo da faixa recente. Ou se os ursos conseguem fechar o mer¬ 
cado no fundo da faixa. Wm%R mede o equilibrio de poder entre tou¬ 
ros e ursos na hora do fechamento - a hora crucial de contagem de di- 
nheiro no mercado. 

Durante o dia, os touros podem empurrar os pregos mais para o alto 
ou os ursos podem puxar os pregos mais para baixo. O Wm%R mostra 
que grupo e capaz de fechar o mercado a seu favor. Se os touros nao con¬ 
seguem fechar o mercado perto do topo durante uma alta, eles estao mais 
fracos do que parece. Essa e uma oportunidade para operar a descoberto. 
Se os ursos nao conseguem fechar o mercado perto da minima durante 
uma queda, eles estao mais fracos do que parece. Esta e uma boa oportu¬ 
nidade de compra. 
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Regras de negocia^ao 

O Wm%R emite tres tipos de sinais de negociagao. Sao, por ordem de im- 
portancia, divergencias de alta ou de baixa, failure swings, e leituras over¬ 
bought-oversold (Figura 29.2). 

Diversencias 

Raramente ocorrem divergencias entre pregos e Wm%R. Elas identificam 
as melhores oportunidades de negociagao. Quando Wm%R sobe acima de 
sua linha de referencia superior, cai e depois nao consegue alcangar a mes- 



378.6 

370.3 
362,0 

353.6 

345.3 
0,00 

25,00 

50,00 

75,00 

100,00 


Figura 29.2: William %R (Wm%R:7) 

Quando o Wm%R sobe acima de sua linha de referencia superior, isso mostra 
que 0 mercado esta overbought. Quando cai abaixo de sua linha de referencia 
inferior, isso mostra que o mercado esta oversold. Os melhores sinais de com- 
pra e venda sao emitidos pelas divergencias (marcadas por setas). Uma diver- 
gencia de baixa classe B em julho emitiu sinal de venda. Uma divergencia de 
alta classe A em setembro emitiu forte sinal de compra. 

As failure swings (marcadas pela letra F) ocorrem quando Wm%R reverte 
sem alcangar sua linha de referencia. Isso acontece durante reacoes contra 
tendencies muito fortes — as failure swings confirmam essas tendencies. Uma 
failure swing durante uma tendencia de baixa em agosto emitiu forte sinal de 
venda. Outra failure swing durante uma tendencia de alta em setembro emi¬ 
tiu forte sinal de compra. 

Na borda direita do grafico, os pregos estao em alta. Se Wm%R cair abaixo de 
sua linha de referencia mais baixa, aproveite a situagao como oportunidade de 
compra. Nao venda a descoberto a nao ser que surja uma divergencia de baixa. 
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ma linha na alta seguinte, isso cria uma divergencia de baixa. Mostra que 
os touros estao perdendo poder e que a queda do mercado e provavel. As 
divergencias de alta ocorrem quando Wm%R cai abaixo de sua linha de re¬ 
ferenda inferior, sobe e depois nao mais declina para baixo daquela linha 
quando os pregos caem de novo. Isso mostra que os ursos estao perdendo 
poder e que uma alta esta em formagao. 

1. Ao identificar uma divergencia de alta, opere comprado e coloque 
um stop de protegao abaixo da minima recente. 

2. Ao identificar uma divergencia de baixa, opere vendido e coloque 
um stop de protegao acima da maxima recente. 

Failure Swings 

As multidoes tendem a oscilar de um extremo a outro. O Wm%R raramente 
reverte no meio de sua faixa. As failure swings ocorrem quando o Wm%R 
nao sobe acima de sua linha de referencia superior durante uma alta ou nao 
desce abaixo de sua linha de referencia inferior durante uma queda. 

3. Quando o Wm%R para de subir no meio de uma alta e inflecte 
para baixo sem alcangar sua linha de referencia superior, ele pro- 
duz uma failure swing. Isso mostra que os touros estao especial- 
mente fracos e emite um sinal de venda. 

4. Quando o Wm%R para de descer no meio de uma queda e inflecte 
para cima sem alcangar sua linha de referencia inferior, isso e uma 
failure swing. Mostra que os ursos estao muito fracos e emite um 
sinal de compra. 

Overbought e Oversold 

Quando os pregos se aproximam da borda superior de sua faixa, o 
Wm%R alcanga o topo e torna-se overbought. Quando os pregos se 
aproximam do fundo de sua faixa recente, Wm%R cai e torna-se over¬ 
sold. Nem os touros nem os ursos sao todo-poderosos. Raramente conse- 
guem fechar os pregos perto do extremo de sua faixa recente durante 
muitos dias em seguida. 

5. Quando Wm%R sobe acima de sua linha de referencia superior, 
isso marca um topo de mercado potencial e emite um sinal de 
venda. 

6. Quando Wm%R cai abaixo de sua linha de referencia inferior, isso 
marca um fundo de mercado potencial e emite um sinal de compra. 
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Esses sinais overbought e oversold tendem a funcionar bem nas faixas 
de negociagao horizontals. Tornam-se prematuros e perigosos quando o 
mercado entra em tendencia. Wm%R pode hear perto do topo durante 
uma semana ou mais, durante uma forte alta: suas leituras overbought tal- 
vez identifiquem forga, em vez de oportunidade de operar a descoberto. 
Do mesmo modo, numa tendencia de baixa forte, Wm%R pode hear over¬ 
sold durante semanas, identificando fraqueza, em vez de oportunidade de 
compra. 

As leituras overbought e oversold de Wm%R devem orientar as opera- 
goes apenas depois que se identifica uma tendencia importante. Use indi- 
cadores de acompanhamento de tendencias de longo prazo para esse pro- 
posito (ver Segao 43). Se um grafico semanal mostrar um mercado em alta, 
extraia apenas os sinais de compra do Wm%R diario, e nao opere a desco¬ 
berto ao detectar um sinal de venda. Se o grafico semanal in dicar um mer¬ 
cado em baixa, venda a descoberto sempre que o ’Wm%R diario emitir si¬ 
nal de venda, mas nao opere comprado quando ele se tornar oversold. 


30. ESTOCASTICO 

O estocastico e um oscilador popularizado por George Lane. Hoje, ja e 
parte de muitos programas de software, sendo amplamente utilizado pelos 
investidores computadorizados. O estocastico monitora a relagao de cada 
prego de fechamento com a faixa maxima-mmima recente. 

O estocastico e mais complexo do que o Williams%R. Inclui varios 
passos para filtrar o ruido do mercado e excluir os maus sinais. O estocasti¬ 
co consiste em duas linhas: uma linha rapida, denominada %K, e uma li- 
nha lenta, denominada %D. 


1. O primeiro passo no calculo do estocastico e obter o “estocastico 
bruto”, ou %K. 


%K = -^-100 


em que: Ch^je 
L„ 

N 


= fechamento de hoje 

= o ponto mais baixo para o numero selecionado 
de dias 

= o ponto mais alto para o numero selecionado 
de dias 

= o numero de dias para o estocastico, selecionado 
pelo investidor 
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O padrao de intervalo temporal para o estocastico e de cinco dias, em- 
bora alguns investidores usem periodos mais longos. O intervalo menor 
ajuda a detectar mais pontos de inflexao; porem, o intervalo maior ajuda a 
identificar pontos de inflexao mais importantes. 

2. O segundo passo e obter %D, mediante o ajustamento de %K - ge- 
ralmente durante um periodo de tres dias, o que pode ser feito de 
varias maneiras, tais como: 

Soma de 3 dias de (C, . -L) 

%D = -;-;-;--^-100 

Soma de 3 dias de (H^ - LJ 

Ha duas maneiras de plotar o estocastico - rapida e lenta. O estocasti¬ 
co rapido consiste em duas linhas - %K e %D - plotadas no mesmo grafi- 
co. E muito sensivel as viradas do mercado, mas resulta em muitos dentes 
de serra. Muitos investidores preferem o estocastico lento. A %D do esto¬ 
castico rapido transforma-se na %K do estocastico lento. O estocastico 
lento funciona melhor na filtragem do ruido do mercado e produz menos 
dentes de serra. Um estocastico lento de cinco barras (ajustado durante um 
periodo de tres dias) e escolha muito comum entre os investidores (ver pla- 
nilha, Figura 30.1). 

O estocastico foi concebido para flutuar entre 0 e 100. As linhas de re- 
ferencia sao tragadas em mveis de 20% e 80% para marcar areas de over¬ 
bought e oversold. O estocastico lento raramente alcanga os mesmos ex- 
tremos que o Williams %R bruto. 

Psicologia de multidao 

Cada prego e o consenso de todos os participantes do mercado sobre valor, 
no momento da transagao. Os pregos de fechamento diario sao importan¬ 
tes, pois a liquidagao das contas de investimento depende deles. A maxima 
de qualquer periodo marca o poder maximo dos touros durante esse inter¬ 
valo. A minima do periodo mostra o poder maximo dos ursos no mesmo 
interregno. 

O estocastico mede a capacidade dos touros ou dos ursos de fechar o 
mercado proximo a borda superior ou inferior da faixa recente. Quando 
os pregos sobem, os mercados tendem a fechar perto da maxima. Se os tou¬ 
ros conseguem erguer os pregos durante o dia, mas nao podem fecha-los 
perto do topo, o estocastico vira para baixo. Mostra que os touros estao 
mais fracos do que parecem e emite um sinal de venda. 

Os fechamentos diarios tendem a ocorrer perto das mmimas durante 
as tendencias de baixa. Quando uma barra fecha perto de sua maxima, isso 
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Franco sui'^o 


Data 

: Maxima 

Minima 

Fechamento 

%K:5 : %D:5 

%D lenta 

9/16 

; 68,07 

67,24 

67,83 


9/17 

: 68,22 

67,79 

67,97 


9/18 

: 67,61 

66,81 

67,36 


9/19 

: 67,52 

67,02 

67,25 


9/20 

: 67,57 

66,87 

67,50 

48,94 ; 

9/23 

: 68,21 

67,89 

68,04 

87,23 : 

9/24 

: 68,53 

67,48 

67,64 

48,26 : 60,57 : 

9/25 

: 67,87 

67,57 

67,71 

50,60 : 60,54 : 

9/26 

: 67,97 

67,48 

67,58 

42,77 ; 47,22 

56,11 

9/27 

! 68,30 

67,37 

68,23 

74,14 ; 53,79 

53,85 

9/30 

: 68,49 

68,25 

68,37 

86,21 : 64,57 

55,20 


Figura 30.1: Planilha do estocastico 

• A %K do estocastico rapido e semelhante ao Williams %R. 

• A %D do estocastico rapido e obtida pelo ajustamento da %K num pen'odo de 
tres dias. 

• A %D do estocastico rapido torna-se a %K do estocastico lento e e ajustada 
mais uma vez para se obter a %D do estocastico lento. 

A maioria dos investidores usa computador para construir o estocastico. A 
escolha da duracao do intervalo temporal do estocastico depende da tenden- 
cia que se esta tentando identificar. Urn estocastico muito curto (em torno de 
5 dias) ajuda a captar reversbes de curto prazo. 0 estocastico mais longo (14 a 
21 dias) ajuda a identificar viradas mais significativas no mercado. 


mostra que os ursos conseguem pressionar os pregos para baixo apenas du¬ 
rante o dia, mas nao logram mante-los em baixa. A virada do estocastico 
para cima mostra que os ursos estao mais fracos do que parecem e acende 
um sinal de compra. 

Regras de negocia^ao 

O estocastico mostra quando os touros ou os ursos ficam mais fortes ou 
mais fracos. Essa informagao ajuda concluir se os touros ou os ursos tern 
mais chances de ganhar a luta em curso no mercado. Convem operar com 
os vencedores e contra os perdedores. 
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O estocastico emite tres tipos de sinais de negociagao, listados aqui por 
ordem de importancia: divergencias, o mvel das linhas do estocastico, e 
sua diregao (Figura 30.2). 


Divergencias 

Os sinais mais poderosos de compra e de venda do estocastico resultam de 
divergencias entre este indicador e os pregos. 

1. As divergencias de alta ocorrem quando os pregos caem ate uma 
nova mmima, mas o estocastico traga um fundo mais alto do que o 
do declmio anterior. Mostra que os ursos estao perdendo forga e 
que os pregos estao caindo por inercia. A inflexao do estocastico 
para cima, a partir do segundo fundo, emite um forte sinal de corn¬ 


ea,53 
67,00 
65,48 
63,96 
62,43 


120,00 

90,00 


60,00 
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Figura 30.2: Estocastico lento de cinco dias 

As linhas do estocastico ajudam a identificar areas de topos e fundos quando 
se movimentam acima ou abaixo de suas linhas de referencia. Esses sinais 
funcionam bem nas faixas de negociagao, mas sao prematures quando come- 
ca nova tendencia (ver o inicio de setembro). 0 estocastico emite seus me- 
Ihores sinais quando diverge dos precos. Ha uma divergencia de baixa classe A 
no inicio de outubro, anterior ao acentuado rompimento de pregos. 

Ao operar comprado ou vendido com base no estocastico, coloque um stop 
de protegao imediatamente abaixo da minima secundaria mais recente ou da 
maxima secundaria mais recente. Constata-se um sinal de compra na borda 
direita do grafico - e hora de cobrir as posigoes vendidas e comprar. 
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pra: opere comprado e coloque um stop de protegao abaixo da mi¬ 
nima mais recente do mercado. Os melhores sinais de compra 
ocorrem quando o primeiro fundo esta abaixo da linha de referen- 
cia mais baixa e o segundo esta acima dela. 

2. As divergencias de baixa ocorrem quando os pregos sobem ate 
uma nova maxima, mas o estocastico traga um topo mais baixo do 
que o da alta anterior. Mostra que os touros estao ficando mais fra- 
cos e que os pregos estao subindo por inercia. A inflexao do esto¬ 
castico para baixo, a partir do segundo topo, emite um sinal de 
venda: opere vendido e coloque um stop de protegao acima do 
pico de prego mais recente. O melhor sinal de venda ocorre quan¬ 
do o primeiro topo esta acima da linha de referencia mais alta e o 
segundo esta abaixo dela. 

Overbought e oversold 

Quando o estocastico sobe acima de sua linha de referencia mais alta, isso 
mostra que o mercado esta overbought. Overbought significa muito alto, 
pronto para virar para baixo. Quando o estocastico cai abaixo de sua linha 
de referencia mais baixa, isso mostra que o mercado esta oversold. Over¬ 
sold significa muito baixo, pronto para virar para cima. 

Esses sinais funcionam bem nas faixas de negociagao, mas nao quando 
o mercado desenvolve uma tendencia. Nas tendencias de alta, o estocasti¬ 
co rapidamente torna-se overbought e continua emitindo sinais de venda 
enquanto o mercado sobe. Nas tendencias de baixa, o estocastico rapida¬ 
mente torna-se oversold e continua emitindo sinais de compra prematu- 
ros. Convem combinar o estocastico com um indicador de acompanha- 
mento de tendencia de longo prazo (ver Segao 43). O sistema de negocia¬ 
gao Triple Screen permite que os investidores recebam os sinais de compra 
do estocastico diario apenas quando a tendencia semanal for de alta. 
Quando a tendencia semanal for de baixa, os investidores recebem apenas 
os sinais de venda do estocastico diario. 

3. Ao identificar uma tendencia de alta num grafico semanal, espere 
que as linhas do estocastico diario caiam abaixo da linha de refe¬ 
rencia mais baixa. Em seguida, sem esperar pelo cruzamento ou 
pela inflexao para cima, emita uma ordem de compra acima da 
maxima da ultima barra de prego. Ao operar comprado, coloque 
um stop de protegao abaixo da minima do dia da negociagao ou do 
dia anterior, a que for mais baixa. 


170 


ANALISE TECNICA COMPUTADORIZADA 


A forma do fundo do estocastico geralmente indica se a alta tende a ser 
forte ou fraca. O fundo estreito e raso mostra que os ursos estao fracos e 
que a alta provavelmente sera forte. O fundo largo e profundo mostra que 
os ursos estao fortes e que a alta provavelmente sera fraca. E melhor acei- 
tar apenas sinais de compra fortes. 

4. Ao identificar uma tendencia de baixa num grafico semanal, espe- 
re que as linhas do estocastico diario subam acima da linha de refe- 
rencia superior. Entao, sem esperar que se cruzem ou que se incli- 
nem para baixo, emita uma ordem de venda a descoberto abaixo 
da minima da barra de prego mais recente. No momento em que as 
linhas do estocastico se cruzarem, o mercado geralmente ja esta em 
queda livre. Ao operar vendido, coloque um stop de protegao aci¬ 
ma da maxima do dia de negociagao ou do dia anterior, o que for 
mais alto. 

A forma do topo do estocastico geralmente indica se a queda tende a 
ser mais acentuada ou mais vagarosa. Um topo estreito no estocastico mos¬ 
tra que os touros estao fracos e que o declmio acentuado e provavel. Ja o 
topo alto e largo mostra que os touros estao fortes - e que e mais seguro dei- 
xar de lado o sinal de venda. 

5. Nao compre quando o estocastico estiver overbought e nao venda 
a descoberto quando estiver oversold. Essa regra filtra a maioria 
das mas operagoes de mercado. 

Diregao da linha 

Quando as duas linhas do estocastico estiverem inclinadas na mesma dire¬ 
gao, confirma-se a tendencia de curto prazo. Quando os pregos sobem e 
ambas as linhas do estocastico tambem sobem, e provavel que a tendencia 
de alta prossiga. Quando os pregos descem e ambas as linhas do estocastico 
caem, e provavel que a tendencia de baixa de curto prazo continue. 

Mais sobre o estocastico 

O estocastico pode ser usado em qualquer referencia temporal, inclusive 
semanal, diaria ou intradiaria. O estocastico semanal geralmente muda de 
diregao uma semana antes do histograma MACD semanal. Ao virar, o es¬ 
tocastico semanal avisa que o histograma MACD de acompanhamento de 
tendencia tambem devera virar na semana seguinte. E um sinal para estrei- 
tar os stops nas posigoes existentes ou para comegar a realizar lucro. 
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A escolha da dura^ao do intervalo temporal do estocastico e impor- 
tante. Os osciladores de curto prazo sao mais sensiveis. Os osciladores de 
longo prazo viram apenas em importantes topos e fundos. Quando se usa 
o estocastico como oscilador isolado, deve-se preferir um intervalo tem¬ 
poral mais longo. Quando se usa o estocastico como parte de um sistema 
de negociagao, combinado com indicadores de acompanhamento de ten- 
dencias, o estocastico mais curto e preferivel. 

Maneira engenhosa de usar o estocastico, popularizada por Jacob 
Bernstein, e denominada estocastico pop. O estocastico que cruza acima 
de sua linha de referencia superior indica forga. Pode-se comprar para 
aproveitar uma alta rapida e vender assim que o estocastico inflectir para 
baixo. Esse sinal pode ajuda-lo a captar os ultimos respingos da onda de 
alta. 

O estocastico e uma das ferramentas favoritas dos projetistas de siste- 
mas de negociagao automaticos. Esses alquimistas de nossos tempos ten- 
tam usar o estocastico de maneira puramente mecanica, comprando e ven- 
dendo no cruzamento das duas linhas do estocastico. E descartam o esto¬ 
castico quando nao produz resultados magicos. No entanto, operar nos 
cruzamentos das linhas do estocastico nao e lucrativo, por mais que se as 
otimizem, pois o estocastico funciona de maneira diferente, dependendo 
de o mercado estar em tendencia on em faixa de negociagao. 


31. INDICE DE FOR^A RELATIVA 

O indice de forga relativa (Relative Strength Index - RSI) e um oscilador de- 
senvolvido por J. Welles Wilder, Jr., nao inclmdo na maioria dos pacotes de 
software. O RSI mede a forga de qualquer vefculo de negociagao, por meio 
do monitoramento das mudangas nos pregos de fechamento. E um indica- 
dor antecedente on coincidente, jamais um indicador conseqiiente. 


media das variagoes dos fechamentos em ALTA 
para determinado numero de dias 
media das variagoes dos fechamentos em BAIXA 
para o mesmo numero de dias 


O padrao de picos e vales do RSI nao varia em reposta a duragao de sen 
intervalo temporal. Os sinais de negociagao tornam-se mais visfveis com 
RSIs mais curtos, como de 7 on 9 dias. A maioria dos investidores usa com- 
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putadores para calcular e plotar o RSI. Siga os seguintes passes para calcu- 
lar um RSI de 7 dias para qualquer mercado: 

1. Obtenha os pregos de fechamento dos ultimos 7 dias. 

2. Identifique todos os dias em que o mercado fechou mais alto do 
que na vespera e some os valores dos aumentos. Divida a soma por 
7 para obter a media das variagoes dos fechamentos em ALTA. 

3. Identifique todos os dias em que o mercado fechou mais baixo do 
que na vespera e some os valores das redugoes. Divida a soma por 7 
para obter a media das variagoes dos fechamentos em BAIXA. 

4. Divida a media das variagoes dos fechamentos em ALTA pela me¬ 
dia das variagoes dos fechamentos em BAIXA para obter a forga 
relativa (relative strenght - RS). Insira RS na formula anterior, 
para chegar ao RSI. 

5. Repita o processo diariamente (ver planilha - Figura 31.1). 

Quando se calcula o RSI a mao, podem-se usar atalhos. Dispondo de da¬ 
dos referentes a 7 dias, substitua os passos 2 e 3 em todos os dias seguintes: 

2. Multiplique a media na vespera dos fechamentos em alta por 6, 
some a variagao do fechamento em alta hoje, se houver, e divida o 
total por 7. Essa e a sua nova media das variagoes dos fechamentos 
em alta. 

3. Multiplique a media na vespera dos fechamentos em baixa por 6, 
some a variagao do fechamento em baixa hoje, se houver, e divida o 
total por 7. Essa e a sua nova media das variagoes dos fechamentos 
em baixa. Em seguida, passe para o passo quatro (pagina anterior). 

O RSI flutua entre 0 e 100. Quando o RSI alcanga o pico e vira para 
baixo, identifica-se um topo. Quando o RSI cai e depois vira para cima, 
identifica-se um fundo. Essas viradas ocorrem em diferentes mveis, em di- 
ferentes mercados on ate no mesmo mercado, durante perfodos altistas on 
baixistas. 

Os nfveis overbought e oversold variam de mercado para mercado e de 
ano para ano. Nao existem mveis magicos marcando todos os topos e fun- 
dos. Os sinais de oversold e overbought sao como leituras de quente e frio 
num termometro. A mesma temperatura tern diferentes significados no ve- 
rao on no inverno. 

As linhas de referencia horizontais devem cortar os picos mais altos e 
os vales mais baixos do RSI. Geralmente sao tragadas em 30 e 70. Alguns 
investidores usam os nfveis 40 e 80 nos mercados em alta on 20 e 60 nos 
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Franco sui'qio 


Data 

: Fechamento 

MedAlta: 7 

Med Baixa: 7 

RSI: 7 

10/39 

: 77,34 




10/30 

78,02 




10/31 

77,71 




11/1 

: 78,45 




11/2 

79,15 




11/5 

79,91 




11/6 

79,63 




11/7 

79,99 

0,4629 

0,0843 

84,60 

11/8 

79,96 

0,3967 

0,0765 

83,83 

11/9 

79,94 

0,3401 

0,0685 

83,24 

11/12 

79,96 

0,2943 

0,0587 

83,38 

11/13 

79,76 

0,2523 

0,0789 

76,18 

11/14 

80,09 

0,2634 

0,0676 

79,58 

11/15 

79,72 

0,2258 

0,1108 

67,08 

11/16 

80,10 

0,2478 

0,0950 

72,29 


Figura 31.1: Planilha do I'ndice de forca relativa de sete dias 

Comece calculando a media das variaqioes dos fechamentos em ALTA e a me¬ 
dia das variaqioes dos fechamentos em BAIXA para os ultimos 7 dias. Insira os 
resultados na formula do RSI e entao comece a usar os atalhos de corte, con- 
forme expostos no texto. 


mercados em baixa. Use a regra do 5%: trace cada linha num nivel alem do 
qual o RSI passou menos de 5% de seu tempo nos ultimos 4 a 6 meses. 
Ajuste as linhas de referencia uma vez a cada tres meses. 

Psicologia de massa 

Cada prego representa o consenso de todos os participantes sobre valor no 
momento da transagao. O prego de fechamento reflete o consenso mais 
importante do dia, pois a liquidagao das contas dos investidores depende 
disso. Quando o mercado fecha em alta, os touros ganham dinheiro e os 
ursos perdem dinheiro. Quando o mercado fecha em baixa, os ursos ga¬ 
nham dinheiro e os touros perdem dinheiro. 
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A maioria dos investidores em qualquer mercado presta mais atengao 
aos pregos de fechamento do que a qualquer outro prego. Nos mercados 
futuros, o dinheiro e transferido das contas dos perdedores para as contas 
dos vencedores ao final de cada dia de negociagao. O RSI mostra se os tou- 
ros ou os ursos estao mais fortes na hora do fechamento - a hora crucial de 
contagem do dinheiro no mercado. 

Regras de negociagao 

O RSI emite tres tipos de sinal: sao, pela ordem de importancia, divergen- 
cias, padroes de graficos e nfvel do RSI. 

Divergencias de alta e de baixa 

As divergencias entre RSI e pregos emitem os mais fortes sinais de compra 
e venda. Tendem a ocorrer em importantes topos e fundos. Mostram 
quando a tendencia esta fraca e sujeita a reversoes (Figura 31.2). 

1. As divergencias de alta emitem sinais de compra. Ocorrem quando 
os pregos caem ate uma nova minima, mas o RSI forma um fundo 
mais superficial do que o da queda anterior. Compre assim que o 
RSI virar para cima a partir do segundo fundo, e coloque um stop 
de protegao abaixo da minima secundaria mais recente. Os sinais 
de compra sao especialmente fortes se o primeiro fundo do RSI es- 
tiver abaixo de sua linha de referencia inferior e o segundo fundo 
estiver acima dessa linha. 

2. As divergencias de baixa emitem sinais de venda. Ocorrem quando 
os pregos sobem para novo pico, mas o RSI forma um topo mais 
baixo do que durante a alta anterior. Venda a descoberto assim 
que o RSI inflectir para baixo, a partir de seu segundo topo, e colo¬ 
que um stop de protegao acima da maxima secundaria mais recen¬ 
te. Os sinais de venda sao especialmente fortes se o primeiro topo 
do RSI estiver acima de sua linha de referencia superior e o segun¬ 
do topo estiver abaixo dela. 

Padroes de graficos 

Os metodos classicos de analise tecnica funcionam melhor com o mdice de 
forga relativa do que com outros indicadores. As linhas de tendencia, os nf- 
veis de suporte e resistencia e os padroes cabega-e-ombros trabalham bem 
com o RSI. Este geralmente completa esses padroes uns poucos dias antes 
dos pregos, fornecendo dicas de mudangas provaveis nas tendencias. For 
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Figura 31.2: Indice de forq:a relativa de 7 dias 

0 RSI emite seus melhores sinais de negociacao quando diverge dos precos. As 
divergencies mais fortes sao aquelas em que os prei^os sobem ate nova maxi¬ 
ma ou caem ate nova minima, ao mesmo tempo em que o RSI nao cruza sua li- 
nha de referenda. 

0 RSI tende a romper suas linhas de tendencia a frente dos preqios. Alem dos 
ja marcados, voce pode encontrar varios outros exemplos neste grafico em 
que 0 rompimento das linhas de tendencia do RSI identifica pontos de infle- 
xao no franco suiqio. Na borda direita do grafico, assim que o RSI irrompe aci- 
ma de sua linha de tendencia, confirma-se uma divergencia de alta e emi- 
te-se forte sinal de compra. 



exemplo, as linhas de tendencias do RSI geralmente sao rompidas um ou 
dois dias antes das linhas de tendencias dos pregos. 

3. Quando o RSI romper a linha de tendencia de baixa, emita uma or- 
dem de compra acima da linha de tendencia dos pregos, para apro- 
veitar o rompimento de alta. 

4. Quando o RSI romper a linha de tendencia de alta, emita uma or- 
dem de venda a descoberto abaixo da linha de tendencia dos pre- 
gos, para aproveitar o rompimento de baixa. 

Niveis de RSI 

Quando o RSI ergue-se acima de sua linha de referencia superior, isso mos- 
tra que os touros estao fortes, mas o mercado esta overbought e entrando 
na zona de venda. Quando o RSI cai abaixo de sua linha de referencia infe- 
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rior, isso mostra que os ursos estao fortes, mas que o mercado esta over¬ 
sold e entrando na zona de compra. 

Convem comprar com base nos sinais de overbought do SRI diario 
apenas quando a tendencia semanal for de alta. Convem vender a desco- 
berto, usando os sinais de venda do RSI diario apenas quando a tendencia 
semanal for de baixa (ver Segao 43). 

5. Compre quando o RSI cair abaixo de sua linha de referenda infe¬ 
rior e depois subir acima dela. 

6. Venda a descoberto quando o RSI erguer-se acima de sua linha de 
referencia superior e entao cruza-la para baixo. 

Mais sobre RSI 

Alguns operadores de mercado tentam descobrir significado mais profun- 
do nos padroes RSI. Certos analistas descreveram formagoes denomina- 
das reversoes positivas e negativas, que, segundo eles, previa a extensao de 
qualquer movimento de prego, usando os padroes RSI. Ate agora, nao se 
tern notfcia de sucesso notorio no uso desses padroes, a nao ser as informa- 
goes de sens proprios promotores. 


V 


Os Elementos Essenciais 
Negligendados 


32. VOLUME 

O volume representa as atividades dos operadores de mercado. Cada uni- 
dade de volume no mercado reflete a agao de duas pessoas: um operador 
de mercado vende determinada agao e outro compra a mesma agao, ou um 
compra um contrato e outro vende o mesmo contrato. O volume diario e o 
numero de agoes ou contratos negociados no dia. 

Os operadores de mercado geralmente plotam o volume como um his- 
tograma - barras verticals cuja altura reflete o volume de cada dia (Figura 
32.1). Quase sempre elas sao tragadas sob os pregos. As mudangas no volu¬ 
me mostram como os touros e os ursos reagem as variagoes nos pregos e 
fornecem pistas quanto a probabilidade de continuidade ou reversao das 
tendencias. 

Alguns operadores de mercado ignoram o volume. Acham que os pre¬ 
gos ja refletem todas as informagoes disponiveis no mercado. Segundo 
eles, “ganha-se no prego, nao no volume”. Os profissionais, por outro 
lado, sabem que a analise do volume pode ajuda-los a compreender os 
mercados com mais profundidade e operar melhor. 

Tres sao as maneiras de medir o volume: 

1. O numero efetivo de agoes ou contratos negociados. Por exemplo, 
a Bolsa de Valores de Nova York reporta o volume dessa maneira. 
Essa e a forma mais objetiva de medir o volume. 

2. O numero de negociagoes realizadas. Por exemplo, a Bolsa de Va¬ 
lores de Londres reporta o volume dessa maneira. Esse metodo e 
menos objetivo, pois nao distingue entre uma negociagao de 100 
agoes e outra de 5.000 agoes. 
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Para interpretar o volume devem-se Ugar suas mudancas as varia(;6es nos precos. 

A. Urn aumento de volume durante uma tendencia de alta sugere precos 
mais altos pela frente. Compre ou aumente as posicoes vendidas. 

B. Os precos saltam quando o volume atinge mais do dobro da media. E sinal 
de potencial movimento de estouro dos precos, ou seja, alta abrupta se- 
guida de queda repentina. Estreite os stops nas posicoes compradas. 

C. Os preqios sobem ate o nivel do pico anterior, mas o volume e muito infe¬ 
rior. Essa divergencia de baixa sinaliza urn topo. Venda as posicoes com¬ 
pradas e opere vendido. 

D. Os precos despencam em volume de panico. Esses fundos geralmente sao 
testados de novo. Estreite os stops nas posicoes a descoberto. 

E. A prata cai para uma nova minima, mas o volume e inferior ao do ponto D 
— tipico reteste de urn fundo de climax. Cubra as posicoes a descoberto e 
opere comprado. 

F. Nova maxima no pre^o e acompanhada de aumento no volume, a seme- 
Ihanca do que ocorreu no ponto A. Mantenha as posicoes compradas. 


3. O volume de ticks e o numero de mudangas de pregos durante cer- 
to periodo de tempo, como dez minutos ou uma hora. E assim de- 
nominado porque a maioria das mudangas e igual a 1 tick. A maio- 
ria das bolsas de futuros nos Estados Unidos nao reporta o volume 
intradiario e os operadores intradiarios, ou day-traders, usam o 
volume de ticks como substituto. 

O volume reflete as atividades dos vendedores e compradores. Quan¬ 
do se comparam os volumes de dois mercados, verifica-se qual deles e mais 
ativo ou liquido. Quanto maior a liquidez, menor tende a ser a slippage. 
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Psicologia de multidao 

O volume reflate o grau de envolvimento financeiro e emocional, assim 
como a dor dos participantes do mercado. As negociagoes comegam com o 
comprometimento financeiro de duas pessoas. A decisao de comprar ou 
vender pode ser racional, mas o ato de comprar ou vender cria um com¬ 
prometimento financeiro na maioria das pessoas. Os compradores e ven- 
dedores anseiam por estarem certos. Gritam nas salas de negociagoes, re- 
zam ou usam talismas. O volume reflete o grau de envolvimento emocio¬ 
nal entre os operadores de mercado. 

Cada tick transfere dinheiro dos perdedores para os vencedores. 
Quando os pregos sobem, os comprados ganham dinheiro e os vendidos 
perdem dinheiro. Os vencedores sentem-se felizes e animados, enquanto 
os perdedores sentem-se tristes e deprimidos. Acada movimento de prego, 
metade dos operadores de mercado perde. Quando os pregos sobem, os 
ursos sentem dor; quando os pregos caem, os touros e que sofrem. Quanto 
maior e o aumento de volume, mais intensa e a dor no mercado. 

Os operadores de mercado reagem as perdas como sapos em agua 
quente. Quando se joga um sapo em agua fervente, ele salta em resposta a 
dor repentina, mas quando se mergulha o sapo em agua fria e se a aquece 
aos poucos, e possfvel ferve-lo vivo. Se uma subita mudanga de prego atin- 
ge os operadores de mercado, eles pulam com a dor e liquidam as posigoes 
perdedoras. Os mesmos perdedores podem ser muito pacientes se as per¬ 
das aumentarem aos poucos. 

Pode-se perder muito dinheiro num mercado sonolento, como o de 
milho, onde o movimento de um cent custa apenas US$50. Se o milho for 
contra voce apenas alguns cents por dia, e facil suportar a dor. Mas se voce 
insistir, os tostoes podem somar milhares de dolares. Movimentos brus- 
cos, por outro lado, fazem com que os perdedores cortem suas perdas em 
panico. Depois de enxotar os pequenos especuladores, o mercado esta 
pronto para a reversao. As tendencias podem ser duradouras, sob volume 
moderado, mas estao sujeitas a reversoes bruscas, sob surtos de volume. 

Quern compra de um operador de mercado que vende sua posigao 
comprada perdedora? Pode ser um vendedor a descoberto, realizando lu- 
cros e cobrindo posigoes vendidas. Tambem pode ser um cagador de pe- 
chinchas, que entra no mercado porque os pregos estao “baixos demais”. 
Esse “explorador de fundos” (bottom-picker) assume a posigao de um per- 
dedor que deu o fora do mercado - e ganha com o repique ou transfor- 
ma-se em novo perdedor. 

Quern vende para um investidor que compra para cobrir sua posigao a 
descoberto perdedora? Pode ser um investidor tarimbado que realiza lu- 
cros em sua posigao comprada. Tambem pode ser um “explorador de to- 
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pos” (top-picker) que vende a descoberto por achar que os pregos estao 
“muito altos”. Assume a posigao de um perdedor que cobriu suas posigoes 
a descoberto, e apenas o futuro dira se esta certo ou errado. 

Quando os vendidos abandonam suas posigoes durante uma alta, corn- 
pram para cobrir e empurram o mercado para cima. Os pregos sobem, ex- 
purgam ainda outros vendidos e a alta alimenta-se a si propria. Quando os 
comprados abandonam suas posigoes durante uma baixa, vendem e em¬ 
purram o mercado para baixo. Os pregos declinam, expurgam ainda ou¬ 
tros comprados e a queda alimenta-se a si mesma. Os perdedores que 
abandonam suas posigoes impulsionam as tendencias. As tendencias que 
avangam com volume firme tendem a continuar. O volume firme mostra 
que novos perdedores estao substituindo os que sairam do mercado. As 
tendencias precisam de novas levas de perdedores, da mesma maneira 
como os construtores das antigas piramides necessitavam de novas chus- 
mas de escravos. 

O volume declinante mostra que a entrada de perdedores esta sendo 
insuficiente e que a tendencia esta proxima da reversao. Isso ocorre depois 
que muitos perdedores se dao conta do quanto estao errados. Os velhos 
perdedores continuam abandonando suas posigoes, mas cada vez menos 
perdedores entram no mercado. E sinal de que a tendencia esta no fim. 

Um surto de volume extremamente alto tambem emite o sinal de que a 
tendencia esta nas ultimas. Mostra que massas de perdedores estao saindo 
do mercado. Voce provavelmente se lembra de alguma ocasiao em que 
manteve uma posigao perdedora durante mais tempo do que devia. Depo¬ 
is que a dor fica intoleravel e voce da o fora, a tendencia vira e o mercado 
movimenta-se na diregao que voce esperava mas sem voce! Essa situagao se 
repete com freqiiencia porque a maioria dos amadores reage ao estresse da 
mesma maneira e se afastam mais ou menos ao mesmo tempo. Os profissio- 
nais nao insistem enquanto o mercado os agoita. Eecham as posigoes per- 
dedoras com rapidez e assumem outras ou esperam nas laterais, prontos 
para entrar em campo. 

O volume geralmente mantem-se baixo nas faixas de negociagoes, 
porque a dor e relativamente baixa. As pessoas sentem-se confortaveis 
com pequenas mudangas nos pregos e o mercado sem tendencia parece ar- 
rastar-se para sempre. Os rompimentos geralmente sao marcados por au- 
mentos dramaticos no volume, pois os perdedores correm para as saidas. 
Os rompimentos com baixo volume mostram pouco comprometimento 
emocional com a nova tendencia. Indica que os pregos tendem a retornar a 
faixa de negociagao. 

O aumento de volume durante uma alta mostra que mais compradores 
e vendedores a descoberto estao inundando o mercado. Os compradores 
estao ansiosos para comprar, mesmo que tenham de pagar caro e os vendi- 
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dos estao ansiosos para vender-lhes. O volume crescente mostra que os 
perdedores que saem do mercado estao sendo substitmdos por novas levas 
de perdedores. 

Quando o volume encolhe durante uma alta, isso mostra que os touros 
estao ficando menos ansiosos, enquanto os ursos nao mais estao correndo 
pra cobrir. Os ursos inteligentes ja se foram ha muito tempo, seguidos pelos 
ursos fracos, que nao suportam a dor. O volume em queda mostra que a ten- 
dencia de alta esta ficando sem combustivel e esta pronta para a reversao. 

Quando o volume seca durante um declmio, isso mostra que os ursos 
estao menos ansiosos para vender a descoberto, enquanto os touros nao 
mais estao disparando para as saidas. Os touros inteligentes ja venderam 
ha muito tempo e os fracos ja foram enxotados. O volume em queda mos¬ 
tra que os touros remanescentes tern maior resistencia a dor. Tambem e 
possivel que tenham bolsos mais profundos ou que hajam comprado mais 
tarde na baixa, ou ambas. O volume em queda identifica uma area em que 
a tendencia de baixa tende a reverter. 

Esse raciocmio aplica-se as referencias temporais longas e curtas. 
Como regra pratica, observe o seguinte: se o volume de hoje e mais alto do 
que o volume de on tern, a tendencia de hoje tende a prosseguir. 

Regras de negocia^ao 

Os termos “alto volume” e “baixo volume” sao relativos. O que e baixo 
para a IBM e alto para a Apple Computer, enquanto o que e baixo para 
ouro e alto para platina, e assim por diante. Como regra pratica, “alto vo¬ 
lume” em qualquer mercado e pelo menos 25% acima da media das ulti¬ 
mas duas semanas e “baixo volume” e pelo menos 25% abaixo da media 
do mesmo perfodo. 

1. O alto volume confirma tendencias. Se os pregos sobem para um 
novo pico e o volume alcanga nova maxima, e provavel que os pre- 
gos testem outra vez ou superem o novo pico. 

2. Se o mercado cair para nova minima e o volume alcangar nova ma¬ 
xima, e provavel que o novo fundo seja submetido a novo teste ou 
superado. O “fundo mais baixo” e quase sempre testado mais uma 
vez com baixo volume, oferecendo excelente oportunidade de 
compra. 

3. Se o volume encolhe enquanto a tendencia prossegue, a tendencia 
esta pronta para reversao. Quando o mercado sobe para novo pico 
com volume mais baixo do que o do pico anterior, busque oportu- 
nidades de operar a descoberto. Essa tecnica nao funciona tao bem 
nos fundos do mercado, pois o declmio pode prosseguir com volu- 
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me baixo. Um ditado em Wall Street ensina: “Precisa-se de com- 
pras para erguer as agoes, mas elas podem cair pelo proprio peso. ” 
4. Observe o volume durante as reagoes contra a tendencia. Quando 
uma tendencia de alta e perfurada por um declmio, o volume ge- 
ralmente e impulsionado por uma onda de realizagao de lucros. 
Quando a queda continua, mas o volume encolhe, isso mostra que 
os touros nao mais estao correndo ou que a pressao de venda se es- 
vaziou. A retragao do volume mostra que a reagao esta chegando 
ao fim e que a tendencia de alta em breve sera retomada. Tal situa- 
gao proporciona boa oportunidade de compra. As grandes tenden- 
cias de baixa geralmente sao perfuradas por altas que comegam 
com alto volume. Depois do expurgo dos ursos fracos, o volume 
encolhe e emite um sinal de venda a descoberto. 

Mais sobre volume 

Pode-se usar uma media movel para definir a tendencia de volume. A incli- 
nagao da media movel exponencial de cinco dias do volume pode definir a 
tendencia. Tambem e possivel tragar linhas de tendencia de volume e ob- 
servar seu rompimento (ver Segao 21). Os rompimentos de volume confir- 
mam os rompimentos de prego. 

Os indicadores baseados em volume fornecem sinais de tempo mais 
oportunos do que o volume sozinho. O traders’ index, o herrick payoff in¬ 
dex, o mdice de forga e outros incluem dados sobre volume (ver Capftulos 
6e8). 


33. INDICADORES BASEADOS EM VOLUME 

Os operadores de mercado podem usar varios indicadores tecnicos que os 
ajudam a analisar o volume. Alguns investidores acompanham a media 
movel de cinco dias do volume. Sua inclinagao identifica a tendencia do 
volume (ver Segoes 25 e 32). Outros usam o on-balance volume e acumula- 
gao/distribuigao. 

On-balance volume 

O on-balance volume (OBV) e um indicador concebido por Joseph Gran¬ 
ville e descrito em seu livro New Strategy of Daily Stock Market Timing. 
Granville usou o OBV como indicador antecedente do mercado de agoes, 
mas outros analistas o aplicaram aos mercados futuros. O OBV e um total 
movel do volume. Sobe ou desce todos os dias, dependendo de os pregos 
fecharem em mvel mais alto ou mais baixo do que na vespera. Quando 
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uma agao fecha a prego mais alto, isso mostra que os touros ganharam a ba- 
talha do dia; seu volume naquele dia e adicionado ao OBV. Quando a agao 
fecha a prego mais baixo, isso mostra que os ursos ganharam o dia; seu vo¬ 
lume naquele dia e subtraido do OBV. Se os pregos fecharem sem variagao, 
o OBV fica inalterado. 

O on-balance volume geralmente sobe ou desce antes dos pregos - 
atua como indicador antecedente. Conforme observa Granville, “O volu¬ 
me e o vapor que toca a maria-fumaga”. 

Psicologia de multidao 

Os pregos representam consenso sobre valor, enquanto o volume reflete as 
emogoes dos atores do mercado. Mostra a intensidade dos comprometi- 
mentos financeiros e emocionais dos investidores, assim como a dor entre 
os perdedores (ver Segao 32). O OBV e um total movel de volume. Acom- 
panha as mudangas no envolvimento dos investidores no mercado e a in¬ 
tensidade de sua dor. 

Uma nova maxima no OBV mostra que os touros estao com forga, que 
os ursos estao feridos e que os pregos tendem a subir. Uma nova minima no 
OBV mostra que os ursos estao com forga, que os touros estao feridos e 
que os pregos tendem a cair. Quando o padrao do OBV se desvia do pa- 
drao dos pregos, isso mostra que as emogoes da massa estao desatreladas 
do consenso da massa. E mais provavel que a multidao siga o coragao do 
que o cerebro. Essa e a razao por que as mudangas no volume geralmente 
precedem as mudangas no prego. 

Sinai's de negoda^ao 

Os padroes de topos e fundos do OBV sao mais importantes do que os ni- 
veis absolutos desse indicador. Esses niveis dependem de quando se come- 
ga a calcular o on-balance volume. Quando o OBV sobe e desce com os 
pregos, a tendencia se confirma. Se tanto os pregos quanto o OBV alcan- 
gam novas maximas, e provavel que a tendencia de alta prossiga. Se tanto 
os pregos quanto o OBV caem ate novas minimas, e provavel que a tenden¬ 
cia de baixa prossiga. E mais seguro operar na diregao de uma tendencia 
confirmada pelo OBV (Eigura 33.1). 

1. Quando o OBV atinge nova maxima, isso confirma o poder dos 
touros, indica que os pregos tendem a subir ainda mais e emite um 
sinal de compra. Quando o OBV cai ate nova minima, isso confir¬ 
ma o poder dos ursos, sugere pregos mais baixos pela frente e emi¬ 
te sinal de venda a descoberto. 
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Figura 33.1: On-balance volume 

Quando o OBV avan^a atrelado a urn vei'culo de negociacao, confirma-se sua 
tendencia. A tendencia de alta A do OBV corrobora a alta das a?6es. Seu rom- 
pimento em marqio emite urn sinal de venda. Ha dois sinais de venda a desco- 
berto no topo. 0 primeiro, em princi'pios de abril, e dado pela divergencia de 
baixa entre o OBV e o preco. Duas semanas depois, o OBV rompe o suporte B, 
emitindo outro sinal de venda a descoberto. A linha de tendencia de baixa C 
do OBV confirma o declinio da Apple Computer - mantenha as posiq;6es a des¬ 
coberto. Urn rompimento de alta em julho emite urn sinal para que se cubram 
as posiq:bes vendidas. 



2. O OBV emite seus sinais de compra e venda mais fortes ao divergir 
dos pregos. Se os pregos sobem, cedem e depois alcangam uma 
nova maxima, mas o OBV chega a uma nova maxima mais baixa, 
cria-se uma divergencia de baixa e emite-se forte sinal de venda. Se 
os pregos caem, recuperam-se e depois recuam para nova minima, 
mas o OBV desce para um fundo mais superficial, configura-se 
uma divergencia de baixa e emite-se um forte sinal de compra. As 
divergencias em prazos mais longos sao mais importantes do que 
as divergencias em prazos mais curtos. As divergencias que se de- 
senvolvem no curso de varias semanas emitem sinais mais fortes do 
que aquelas que duram apenas poucos dias. 

3. Quando os pregos estao em faixa de negociagao e o OBV irrompe 
para nova maxima, emite-se um sinal de compra. Quando os pre¬ 
gos estao em faixa de negociagao e o OBV despenca para nova mi¬ 
nima, emite-se um sinal de venda a descoberto. 
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Mais sobre OBV 

Uma das razoes para o sucesso de Granville em sen apogeu (ver Segao 6) foi 
ter combinado o OBV com dois outros indicadores - o net field trend indi¬ 
cator e o indicador climax. Granville calculou o OBV para cada agao do 
Dow Jones Industrial Average e avaliou sen padrao OBV como ascenden- 
te, descendente on neutro. Ele denominou esse resultado de net field trend 
daagao: podia ser -I-1,-1 ouO. O indicador climax era a soma dos net field 
trends de todas as 30 agoes do Dow. 

Quando o mercado de agoes subia e o indicador climax alcangava nova 
maxima, confirmava-se a forga e emitia-se um sinal de compra. Se o merca¬ 
do de agoes subia, mas o indicador climax formava um topo mais baixo, 
emitia-se um sinal de venda. 

Pode-se ver o Dow Jones Industrial Average como um grupo de 30 cava- 
los puxando a carrruagem do mercado. O indicador climax mostra quantos 
cavalos puxam ladeira acima, quantos puxam ladeira abaixo e quantos nao 
estao fazendo forga. Se 24 dos 30 cavalos puxam para cima, 1 para baixo e 
cinco estao descansando, a carruagem do mercado provavelmente subira a 
ladeira. Se 9 cavalos puxam para cima, 7 puxam para baixo e 14 estao des¬ 
cansando, a carruagem do mercado tendera a descer a ladeira. 

O OBV, o net field trend e o climax podem ser programados com faci- 
lidade num computador. Conviria aplica-los a um banco de dados que in- 
clua todas as agoes do indice S&P 500. Dai talvez resultem bons sinais para 
operar com futuros ou opgoes de S&P 500. 

Acumula?ao/distribui?ao 

Esse indicador foi desenvolvido por Larry Williams e descrito em seu livro 
de 1972, How I Made a Million Dollars. Embor a concebido como indicador 
antecedente de agoes, varios analistas o aplicaram nos mercados futuros. A 
caracteristica singular de acumulagao/distribuigao (A/D) e acompanhar a re- 
lagao entre pregos de abertura e de fechamento, junto com o volume. 

Se os pregos fecham mais alto do que abriram, os touros ganharam o 
dia e o A/D e positivo. Se os pregos fecham mais baixo do que abriram, os 
ursos ganharam e o A/D e negativo. Se os pregos fecham no mesmo ponto 
em que abriram, ninguem ganhou e A/D e zero. Como total movel de cada 
dia, A/D cria um indicador cumulativo acumulagao/distribuigao. 

O A/D credita aos touros ou aos ursos apenas uma fragao do volume de 
cada dia. Essa fragao depende da faixa maxima-minima do dia e da distan- 
cia entre os pregos de abertura e de fechamento. Quanto maior for o spre¬ 
ad entre os pregos de abertura e de fechamento em relagao a faixa diaria, 
maior sera a mudanga no indicador acumulagao/distribuigao. 
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A/D 


Fechamento - Abertura ,, , 

-^^-• Volume 

Maxima - Minima 


For exemplo, se a distancia entre a maxima e a minima de hoje e de 5 pon- 
tos, mas a distancia entre os pregos de abertura e de fechamento e de 2 
pontos, apenas 2/5 do volume de hoje sera creditado ao campo vencedor. 
O padrao de maximas e minimas do A/D e mais importante do que seu ni- 
vel absoluto, que depende da data de inicio. 

Quando o mercado sobe, a maioria das pessoas se concentra nas novas 
maximas. Mas se os pregos de abertura forem superiores aos de fechamen¬ 
to, o A/D, que acompanha sua relagao, cai, advertindo que a tendencia de 
aha e mais fraca do que parece. Se o A/D inclinar-se para cima, enquanto os 
pregos caem, isso mostra que os touros estao ganhando forga. 

Comportamento de multidao 

Os pregos de abertura e de fechamento estao entre os pregos mais impor- 
tantes do dia. O prego de abertura reflete todas as pressoes que se acumula- 
ram enquanto o mercado esteve fechado. As aberturas geralmente sao do- 
minadas por amadores que leem os jornais a noite e operam de manha. 

Os operadores de mercado profissionais sao ativos durante todo o dia. 
Geralmente operam contra os amadores. A medida que avanga o dia, as 
ondas de compra e venda de amadores e de instituigoes lentas gradualmen- 
te perdem a forga. Em geral, os profissionais dominam o mercado no fe¬ 
chamento. Os pregos de fechamento sao sobremodo importantes, pois de¬ 
les depende a liquidagao das contas de negociagao. 

O A/D monitora os desfechos das batalhas diarias entre amadores e 
profissionais. Inclina-se para cima quando os pregos fecham mais altos do 
que abriram - quando os profissionais sao mais altistas do que os amado¬ 
res. Inclina-se para baixo quando os pregos fecham mais baixos do que 
abriram - quando os profissionais sao mais baixistas do que os amadores. 
Convem apostar com os profissionais e contra os amadores 

Regras de negociagao 

Quando o mercado abre baixo e fecha alto, ele avanga da fraqueza para a 
forga. A/D, entao, sobe e mostra que os profissionais do mercado estao 
mais altistas do que os amadores. Isso significa que o mercado tende a subir 
mais no dia seguinte. Quando A/D cai, sabe-se que os profissionais do mer¬ 
cado estao mais baixistas do que os amadores. Quando o mercado avanga 
da forga para a fraqueza, e provavel que chegue a uma minima mais baixa 
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no dia seguinte. Os melhores sinais de negociagao sao dados por divergen- 
cias entre A/D e pregos. 

1. Se os pregos subirem para uma nova maxima, mas A/D alcangar 
um pico mais baixo, o sinal e para vender a descoberto. Essa diver- 
gencia de baixa mostra que os profissionais de mercado estao ven- 
dendo na alta (Figura 33.2). 

2. Uma divergencia de baixa ocorre quando os pregos caem para uma 
nova minima, mas A/D para em minima mais alta do que no decli- 
nio anterior. Isso mostra que os profissionais de mercado estao 
usando o declinio para comprar e que a alta esta proxima. 

Mais sobre acumula^ao e distribui^ao 

Ao operar comprado on vendido, seguindo uma divergencia entre A/D 
e prego, lembre-se de que ate os profissionais de mercado podem errar. 
Use stops e proteja-se seguindo a regra do Cao dos Baskervilles (ver Se- 
gao 23). 


62.250 

52.750 

43.250 

33.750 

24.250 
10.462 
10.355 
10.248 
10.140 
10.033 

Figura 33.2: Acumulacao/distribuigao 

A acumulagao/distribuicao emite seus sinais mais fortes quando diverge dos 
precos. Uma divergencia de alta emite um sinal de compra no fundo de outu- 
bro. Quatro meses depois e US$30 mais alta, uma divergencia de baixa emite 
um sinal de venda. Realize os lucros nas posicoes compradas e opere a desco¬ 
berto. 
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O acumulador de volume, concebido por Marc Chaikin, e um indica- 
dor muito semelhante ao A/D. O acumulador de volume usa o prego me¬ 
dio do dia, em vez do prego de abertura. E especialmente util para os ana- 
listas que nao tem acesso aos pregos de abertura. Seus sinais e regras de ne- 
gociagao sao semelhantes aos do acumulagao/distribuigao. 

Ha importantes paralelos entre o A/D e os graficos candelabros japo- 
neses. Ambos se concentram nas diferengas entre pregos de abertura e fe- 
chamento. O A/D vai alem dos candelabros, ao levar em conta o volume. 


34. CONTRATOS EM ABERTO 

A expressao contratos em aberto (open interest) designa o numero de con- 
tratos mantidos pelos compradores ou pelos vendedores a descoberto, em 
determinado mercado ou em certo dia. Mostra a quantidade de contratos 
existentes. E igual ao total das posigoes compradas ou ao total das posigoes 
vendidas. 

Nos mercados de agoes, negociam-se os ti'tulos enquanto as empresas 
existirem como unidades independentes. Nos mercados de futuros e op- 
goes, por outro lado, lida-se com contratos para entrega futura, que expi- 
ram em determinado momento. 

O comprador de futuros e opgoes que quer aceitar a entrega e o vende- 
dor que quer efetuar a entrega precisam esperar ate o primeiro dia de noti- 
ficagao. Este periodo de espera garante que as quantidades de contratos 
comprados e vendidos sejam sempre iguais. 

Em todo caso, muito poucos operadores de mercado em futuros e opgoes 
pretendem executar a entrega ou aceitar a entrega. A maioria dos operadores 
de mercado fecha suas posigoes antes do primeiro dia de notificagao. 

A quantidade de contratos em aberto aumenta ou diminui, dependen- 
do da entrada e safda de investidores no mercado. Sobe apenas quando 
novo comprador e novo vendedor entram no mercado. A negociagao en¬ 
tre eles cria novo contrato. Por exemplo, se a quantidade de contratos em 
aberto de ouro, em abril, na COMEX for de 8.500 contratos, sabe-se que, 
no fechamento do dia, 8.500 contratos sao de touros e 8.500 contratos sao 
de vendedores a descoberto. Se a quantidade de contratos em aberto subir 
para 8.600, isso significa que o liquido de 100 novos contratos foi compra- 
do e vendido a descoberto. 

A quantidade de contratos em aberto cai quando um investidor que 
esta comprado negocia com alguem que esta vendido. Quando ambos fe- 
cham suas posigoes, a quantidade de contratos em aberto diminui em um, 
porque um contrato desaparece. Se um novo touro comprar de um velho 
touro que esteja safdo de sua posigao comprada, os contratos em aberto 


34. CONTRATOS EM ABERTO 


189 


continuam inalterados. O mesmo ocorre quando um novo urso vende a 
um velho urso que precise comprar, por estar fechando sua posigao a des- 
coberto. 


Comprador 

Vendedor 

Contratos em aberto 

Novo comprador 

Novo vendedor 

Aumenta 

Novo comprador 

Antigo comprador vende 

Inalterado 

Antigo vendedor 

Novo vendedor 

Inalterado 

compra para cobrir 



Antigo vendedor 

Antigo comprador vende 

Diminui 

compra para cobrir 




A maioria das bolsas de futuros e opgoes divulga os dados sobre os con- 
tratos em aberto um dia depois dos pregos. Algumas bolsas fornecem nu- 
meros de telefones para informagoes preliminares sobre contratos em 
aberto. 

Os analistas tecnicos geralmente plotam os contratos em aberto como 
uma linha abaixo das barras de pregos (Figura 34.1). Alguns servigos de 
graficos tambem plotam as medias de contratos em aberto referentes aos 
ultimos anos. As informagoes sobre contratos em aberto transmitem im- 
portantes mensagens quando se desviam dos padroes sazonais. A quanti- 
dade de contratos em aberto varia entre as estagoes do ano em muitos mer- 
cados, por causa do hedging macigo resultante de interesses comerciais em 
diferentes estagios dos ciclos de produgao. 

A quantidade de contratos em aberto em futuros de cambio tende a 
cair quatro vezes por ano, nas epocas de rolagem dos contratos. Se os con¬ 
tratos em aberto nao diminufrem durante as rolagens, isso mostra forte 
comprometimento entre os operadores em relagao a tendencia vigente, o 
que provavelmente a acelerara. 

Psicologia de massa 

Bastam um touro e um urso para criar um contrato de futuros on opgoes. O 
touro compra o contrato se estiver convencido de que os pregos subirao. O 
urso vende a descoberto o contrato se estiver convencido de que os pregos 
cairao. Quando os dois negociam, a quantidade de contratos em aberto au- 
menta em uma unidade. Uma unica negociagao entre um touro e um urso 
dificilmente movimentara os mercados. Mas quando milhares de operado¬ 
res efetuam suas transagoes, a massa impulsiona ou reverte tendencias de 
mercado. 
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A quantidade de contratos em aberto reflete o numero de todas as posiqoes 
vendidas ou compradas em qualquer mercado de futures ou opqdes e depen- 
de da intensidade do conflito entre touros e ursos. 

0 aumento de contratos em aberto mostra que o conflito entre touros e ur¬ 
sos esta ficando mais intense e confirma a tendencia em curso. Durante as 
tendencias de alta, esse crescimento mostra que e seguro reforcar as posi- 
coes compradas (A e D). A estabilidade de contratos em aberto revela que 
poucos perdedores estao entrando no mercado. Isso significa que a tendencia 
madura esta chegando ao fim e que e bora de realizar lucres e estreitar os 
stops (B e E). A reduqao de contratos em aberto sugere que os perdedores es¬ 
tao saindo do mercado e que os vencedores estao gerando caixa - e que a 
tendencia esta quase no final. 0 fogo se extingue quando se retira o combus- 
tivel. A queda acentuada de contratos em aberto durante uma tendencia si- 
naliza que a reversao esta proxima (C e F). 

Na borda direita do grafico, os preqos do cacau estabilizaram-se, depois de 
cairem em outubro, e os contratos em aberto tambem estao constantes. Isso 
mostra que a queda nos precos do cacau afastou os touros fracos e que a ten¬ 
dencia de alta sera retomada a qualquer momento. E bora de operar compra- 
do, com stop de protecao abaixo das minimas recentes. 


A quantidade de contratos em aberto reflete a intensidade do conflito en¬ 
tre touros e ursos, ou seja, a disposigao dos comprados de manter posigoes 
compradas e a disposigao dos vendidos de manter posigoes vendidas. Quan¬ 
do os touros e os ursos nao esperam que o mercado se movimente a seu favor, 
eles fecham suas posigoes e a quantidade de contratos em aberto diminui. 

Sempre ha duas pessoas em lados opostos em todas as negociagoes. 
Uma delas machuca-se quando os pregos mudam. Se os pregos sobem, os 
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ursos saem contundidos. Se os pregos caem, os touros saem contundidos. 
Enquanto ainda tiverem esperanga, os perdedores mantem suas posigoes, 
e a quantidade de contratos em aberto fica inalterada. 

O aumento na quantidade de contratos em aberto mostra que a multi- 
dao de touros confiantes esta em confronto com a multidao de ursos igual- 
mente confiantes. A situagao aponta para o desacordo crescente entre os 
dois campos. Um grupo decerto perdera, mas enquanto os possiveis perde¬ 
dores continuarem entrando no mercado, a tendencia perdurara. Essas 
ideias foram expressas com muita clareza por L. Dee Belveal, em seu livro 
classico Charting Commodity Market Price Behavior. 

Os touros e ursos continuarao aumentando suas posigoes enquanto dis- 
cordarem radicalmente quanto ao futuro dos pregos. Precisa-se de convic- 
gao e desacordo para manter a tendencia. O aumento da quantidade de con¬ 
tratos em aberto mostra que a quantidade de perdedores esta crescendo e 
que a tendencia vigente deve persistir. Se a quantidade de contratos em 
aberto aumentar durante uma tendencia de alta, isso mostra que os compra- 
dos estao comprando, enquanto os ursos estao operando a descoberto, pois 
acreditam que o mercado esta muito alto. E provavel que corram para cobrir 
suas posigoes quando se sentirem pressionados pela tendencia de alta - si¬ 
tuagao em que suas compras impulsionarao ainda mais os pregos. 

Se a quantidade de contratos em aberto aumentar durante uma ten¬ 
dencia de baixa, isso mostra que os vendidos estao vendendo agressiva- 
mente, enquanto os “exploradores de fundos” estao comprando. Esses ca- 
gadores de pechinchas provavelmente cairao fora, quando os pregos em 
queda comegarem a machuca-los, e essas vendas pressionarao os pregos 
ainda mais para baixo. O aumento na quantidade de contratos em aberto 
acende uma luz verde para a tendencia em curso. 

Quando os touros se convencem de que os pregos vao subir e decidem 
comprar, mas os ursos ficam com medo de vender a descoberto, esses tou¬ 
ros poderao comprar apenas de outros touros que compraram antes e ago¬ 
ra querem sair. Essas negociagoes nao criam novos contratos e a quantida¬ 
de de contratos em aberto continua inalterada. Quando a quantidade de 
contratos em aberto mantem-se constante durante uma alta, isso mostra 
que a leva de perdedores parou de crescer. 

Quando os ursos se convencem de que os pregos vao baixar, passam a 
vender a descoberto. Se os touros tiverem medo de comprar dos ursos, es- 
tes poderao vender apenas para outros ursos que operaram a descoberto 
mais cedo e agora querem cobrir suas posigoes e sair do mercado. Essas ne¬ 
gociagoes nao criam novos contratos e a quantidade de contratos em aber¬ 
to mantem-se a mesma. Quando a quantidade de contratos em aberto fica 
constante durante uma queda, isso mostra que o grupo de exploradores de 
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fundos nao esta crescendo. Sempre que a quantidade de contratos em 
aberto fica na horizontal, acende-se uma luz amarela - advertencia de que 
a tendencia esta envelhecendo e que as melhores oportunidades de ganho 
ja ficaram para tras. 

A redugao da quantidade de contratos em aberto mostra que os perde- 
dores estao dando o fora, enquanto os vencedores estao realizando lucros. 
Quando diminui o grau de discordancia entre os dois, a tendencia esta ma- 
dura para a reversao. A quantidade de contratos em aberto cai quando os 
perdedores perdem a esperanga e saem do mercado sem serem substitui- 
dos por novos perdedores. Quando um touro decide sair de sua posigao 
comprada e um urso resolve cobrir sua posigao vendida, as duas partes po- 
dem negociar entre si. Ao faze-lo, o contrato desaparece e a quantidade de 
contratos em aberto fica reduzida em um contrato. A queda na quantidade 
de contratos em aberto mostra que os vencedores estao gerando caixa e 
que os perdedores estao perdendo a esperanga. Isso acende uma luz ver- 
melha - e sinal do fim da tendencia. 

Regras de negocia^ao 

Uma mudanga de 10% na quantidade de contratos em aberto demanda se- 
ria atengao. Ja uma mudanga de 25% envia mensagens ainda mais impor- 
tantes. O significado do aumento, da redugao ou da constancia de contra¬ 
tos em aberto depende da situagao dos pregos, ou seja, se estao subindo, 
descendo ou estaveis, no momento da mudanga de contratos em aberto. 

1. Quando a quantidade de contratos em aberto aumenta durante 
uma alta, isso confirma a tendencia de alta e emite o sinal de que e 
seguro reforgar as posigoes compradas. Mostra que mais vendedo- 
res a descoberto estao entrando no mercado. Ao safrem, a cobertu- 
ra de suas posigoes provavelmente acentuara a alta. 

2. Quando a quantidade de contratos em aberto aumenta e os pregos 
caem, isso mostra que os exploradores de fundos estao ativos no 
mercado. E seguro vender a descoberto, pois esses cagadores de 
pechinchas provavelmente puxarao os pregos para baixo, ao joga- 
rem a toalha. 

3. Quando a quantidade de contratos em aberto aumenta enquanto 
os pregos estao em faixa de negociagao, o sinal e de baixa. E mais 
provavel que os hedgers comerciais, em vez dos especuladores, 
vendam a descoberto. Um forte aumento na quantidade de contra¬ 
tos em aberto, enquanto os pregos mantem-se na horizontal, mos¬ 
tra que hedgers tarimbados provavelmente estao operando a des¬ 
coberto no mercado. 
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4. Quando a quantidade de contratos em aberto sofre uma queda 
abrupta, enquanto os pregos estao em faixa de negociagao, isso 
identifica a cobertura de posigoes por grandes interesses comerciais 
e emite um sinal de compra. Ao comegarem a cobrir suas posigoes 
vendidas, os operadores comerciais estao revelando sua crenga na 
alta do mercado. 

5. Quando a quantidade de contratos em aberto diminui durante 
uma alta, isso mostra que os vencedores e os perdedores estao fi- 
cando timidos e medrosos. Os comprados estao realizando lucro e 
os vendidos estao cobrindo posigoes. Os mercados descontam o 
futuro e uma tendencia aceita pela maioria esta pronta para a re- 
versao. Se a quantidade de contratos em aberto cair durante uma 
alta, venda e prepare-se para vender a descoberto. 

6. Quando a quantidade de contratos em aberto diminui durante 
uma baixa, isso mostra que os vendidos estao cobrindo posigoes e 
que os compradores estao apurando as perdas e saindo do merca¬ 
do. Nesse caso, cubra as posigoes vendidas e prepare-se para 
comprar. 

7. Quando a quantidade de contratos em aberto estabiliza-se du¬ 
rante uma alta, trata-se de uma advertencia de que a tendencia 
de alta esta ficando velha e que os melhores ganhos ja foram au- 
feridos. E sinal para estreitar os stops nas posigoes compradas e 
evitar novas compras. Quando a quantidade de contratos em 
aberto se estabiliza durante uma queda, e um aviso de que a ten¬ 
dencia de baixa esta madura e e melhor estreitar os stops nas po¬ 
sigoes vendidas. A estabilizagao da quantidade de contratos em 
aberto numa faixa de negociagao nao contribui com quaisquer 
novas informagoes. 

Mais sobre contratos em aberto 

Quanto maior for a quantidade de contratos em aberto, mais ativo estara o 
mercado e menor sera o risco de slippage ao entrar e sair de posigoes. 
Nos mercados futuros, convem operar nos meses de entrega com maior 
quantidade de contratos em aberto. 

Acompanhar os relatorios de posigoes (Commitment of Traders) pode 
ajuda-lo a descobrir se as novas compras ou vendas por pequenos ou gran¬ 
des especuladores ou por hedgers (ver Capftulo 7). 

Muito poucos indicadores tecnicos usam contratos em aberto. O Her¬ 
rick Payoff Index e o indicador mais bem conhecido que o utiliza. 
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35. HERRICK PAYOFF INDEX 

O Herrick Payoff Index (HPI) e um indicador desenvolvido por John Her¬ 
rick, analista tecnico de mercado da California. Ele o ensinou pessoalmen- 
te a alguns colegas, mas o indicador tornou-se mais popular depois que foi 
inclufdo no software CompuTrac, em prindpios da decada de 1980. 

O Herrick Payoff Index ajuda a detectar acumulagao e distribuigao. A 
maioria dos indicadores mede apenas pregos, alguns medem volume, mas 
o HPI monitora contratos em aberto, assim como pregos e volume. O HPI 
confirma tendencias validas e ajuda a captar suas reversoes. 

Como construir o HPI 

O Herrick Payoff Index pode ser calculado usando varios tipos de dados 
diarios. Pode-se usar um unico contrato, com seu proprio prego, volume e 
contratos em aberto. E mais pratico combinar volume e contratos em aber¬ 
to de todos os contratos e aplicar esses dados aos pregos do mes de entrega 
mais ativo. 

O HPI usa os pregos maximos e mmimos, volumes e contratos em 
aberto diarios. Necessita de dados para pelo menos tres semanas antes 
de comegar a produzir numeros significativos. Sua formula complexa 
torna o uso do computador quase imprescindfvel (ver planilha, Eigura 
35-1). 

Hn = K^ + (K'-Ky) 

em que: Ky = HPI de on tern. 

K =[{M-My) • C •¥]• [1± {{I»2)/G}] 

e M = prego medio - ou seja, (maxima -I- minima)/!. 

My = prego medio de ontem. 

C = valor de um movimento de 1 cent (ou use a mesma 
constante para todos os contratos). 

V = volume. 

I = valor absoluto de hoje menos contratos em aberto 
de ontem. 

G = contratos em aberto de hoje ou de ontem, o que for 
menor. 

O sinal “-I-” ou e determinado da seguinte maneira: 
se M > My, o sinal e se M < My, o sinal e 
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Data 

Maxima 

Minima 

Fechamento 

Vol. 

01 

Media 

HPI 

12/27 

106,80 

104,58 

104,65 

4552 

30343 

105,69 


12/28 

105,19 

104,11 

105,13 

3208 

30195 

104,65 


12/29 

105,50 

104,57 

105,43 

1770 

29987 
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1/11 
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29996 
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2,2 

1/12 
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103,71 

104,20 

9053 

30850 
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Figura 35.1: Planilha do Herrick Payoff Index 

0 HPI mede mudancas nos preqios, volume e contratos em aberto. Baseia-se na 
media, em vez de nos precos de fechamento — o consenso sobre valor para o 
dia. Acomplexidade do HPI torna o uso decomputadorquase imprescindi'vel. 


Aplica-se o HPI apenas a dados diarios, nao a dados semanais ou intra- 
diarios. Nao existe essa coisa de contratos em aberto semanais. O volume 
semanal pode ser obtido pela adigao dos volumes diarios de cinco dias, 
mas nao se podem somar contratos em aberto. 

Psicologia de multidao 

O Herrick Payoff Index mede pregos medios em vez de pregos de fecha¬ 
mento. Os pregos medios diarios representam o consenso medio sobre va¬ 
lor no dia. 

O volume representa o grau de comprometimento financeiro em dado 
mercado. Quando o volume aumenta, o valor absoluto de HPI para o dia 
tambem aumenta. 

As mudangas diarias em contratos em aberto representam o fluxo de 
entrada e safda de fundos no mercado. O aumento de contratos em aberto 
e altista nas tendencias de alta e baixista nas tendencias de baixa. A estabili- 
dade de contratos em aberto e basicamente neutra. 
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Regras de negocia^ao 

O Herrick Payoff Index emite varies tipos de sinais de negociagao, apresenta- 
dos aqui na ordem de importancia. As divergencias entre HPI e pregos identifi- 
cam algumas das melhores oportunidades de negociagao (Figura 35.2). Quan- 
do o HPI rompe sua linha de tendencia, emite-se um sinal de advertencia pre- 
liminar de que e provavel o rompimento da linha de tendencia de prego. 
Quando o HPI cruza sua Unha central, confirma-se nova tendencia de prego. 

1. Quando os pregos caem para uma nova mmima, mas o HPI produz 
um fundo mais alto do que na queda anterior, cria-se uma diver- 
gencia de alta e emite-se um sinal de compra. Quando HPI inflecte 
para cima a partir de seu segundo fundo, compre e coloque um 
stop de protegao abaixo da minima mais recente. 


128 

122 

115 

109 

103 


89,2 

51,7 

14,1 


-23,4 

-61,0 


Figura 35.2: Herrick Payoff Index 

0 HPI acompanha os fluxos de dinheiro que entram e saem do mercado, me- 
dindo as mudangas nos pregos, volumes e contratos em aberto. 0 HPI emite 
seus melhores sinais quando seus padroes divergem dos padroes dos pregos. 0 
HPI identificou topos de mercado em agosto e setembro, tragando picos mais 
baixos, enquanto os pregos subiam para novas maximas. 0 HPI formou fundos 
de mercado em outubro e novembro, quando parou de cair e recuperou-se em 
niveis mais superficiais, enquanto o cobre resvalava para novas minimas. 

A divergencia de alta em novembro foi seguida pelo rompimento de uma li¬ 
nha de tendencia de baixa do HPI e por uma alta acima da linha central do 
HPI. Essa combinagao emitiu um sinal especialmente forte para comprar co¬ 
bre. Os melhores sinais desenvolvem-se lentamente e dao aos operadores 
muito tempo para embarcar na nova tendencia. 
















35. HERRICK PAYOFF INDEX 


197 


2. Uma divergencia de baixa ocorre quando os pregos sobem para 
uma nova maxima, mas o HPI produz um fundo mais baixo. Acen- 
de-se o sinal para venda a descoberto quando HPI inflecte para 
baixo a partir de sen segundo topo. Coloque um stop de protegao 
acima da maxima mais recente. 

Importantes divergencias desenvolvem-se no curso de varias semanas. 
Uma divergencia que leva dois meses para desenvolver-se e mais poderosa 
que outra na qual se passam duas semanas entre os topos e os fundos. Pres- 
te atengao as diferengas na altura dos topos e fundos adjacentes do HPI. Se 
o primeiro topo ou fundo estiver distante da linha central e o segundo topo 
ou fundo estiver perto dessa linha, tal divergencia provavelmente resultara 
em importantes movimentos. 

As divergencias de alta ou de baixa do HPI geralmente levam muito 
tempo em formagao. Depois de ter identificado um possivel ponto de in- 
flexao, com base em divergencia do HPI, ap6ie-se nos osciladores de curto 
prazo para a determinagao de referencias temporals mais exatas. Quando 
uma divergencia entre HPI e prego nao forem adiante, e os stops entrarem 
em agao, redobre a atengao - e possivel que voce consiga oportunidade de 
negociagao ainda melhor se uma divergencia comum transformar-se em 
divergencia tripla de alta ou de baixa. As divergencias triplas de alta consis- 
tem em tres fundos mais baixos nos pregos e em tres fundos mais altos no 
HPI. As divergencias triplas de baixa consistem em tres topos mais altos 
nos pregos e em tres topos mais baixos no HPI. Ocorrem em alguns dos 
mais importantes pontos de inflexao nos mercados. 

3. O HPI presta-se bem a metodos classicos de analise grafica, especial- 
mente linhas de tendencia. Quando as linhas de tendencias dos 
pregos e do HPI apontam na mesma diregao, confirmam-se as ten¬ 
dencias. O HPI geralmente rompe sua linha de tendencia antes de 
os pregos romperem as suas. Quando o HPI rompe abaixo de sua 
tendencia de alta, emite-se um sinal de venda. Quando rompe aci¬ 
ma de uma tendencia de baixa, emite-se um sinal de compra. Con- 
vem, entao, realizar lucro ou estreitar os stops. 

4. A posigao do HPI acima ou abaixo de sua linha central mostra se os 
touros ou os ursos estao no dommio do mercado. Quando o HPI 
esta acima de sua linha central, isso mostra que os touros estao no 
controle - e melhor operar comprado. Quando o HPI esta abaixo 
de sua linha central, e melhor operar a descoberto. Os touros po- 
dem comprar ou reforgar suas posigoes compradas quando o HPI 
ergue-se acima da linha central. Quando o HPI cai abaixo de sua li- 
nha central, confirma-se a tendencia de baixa. 


198 


OS ELEMENTOS ESSENCIAIS NEGLIGENCIADOS 


36. TEMPO 

A maioria das pessoas leva a vida como se pretendesse viver para sempre - 
sem revisao do passado, sem planejamento para o future e com um mmi- 
mo de aprendizado com os erros. Freud mostrou que a mente inconsciente 
nao tern nogao de tempo. Nossos desejos profundos mantem-se em boa 
parte inalterados durante a vida. 

Quando as pessoas se juntam as multidoes, seu comportamento tor- 
na-se ainda mais primitive e impulsive do que quando estao sozinhas. As 
multidoes nao prestam atengao ao tempo, embora sejam afetadas por sua 
passagem. Os individuos sao governados pelo calendario e pelo relogio, 
mas as multidoes nao tern nogao de tempo. As multidoes exteriorizam suas 
emogoes, como se tivessem todo o tempo do mundo. 

A maioria dos investidores concentra-se apenas nas mudangas nos pre- 
gos e presta pouca atengao ao tempo. Este e apenas mais um sinal de estar 
preso a mentalidade de massa. 

A consciencia do tempo e um sinal de civilizagao. As pessoas sensatas 
tern consciencia do tempo, ao passo que alguem que age impulsivamente 
ignora o tempo. Os analistas de mercado que prestam atengao ao tempo 
estao conscientes de uma dimensao oculta para as multidoes. 

Ciclos 

Os ciclos de prego de longo prazo sao fatos da vida economica. Por exem- 
plo, o mercado de agoes dos Estados Unidos tende a operar em ciclos de 
quatro anos. Isso ocorre porque o partido no governo inflaciona a econo- 
mia ao concorrer nas eleigoes presidenciais a cada quadrienio. O partido 
que ganha as eleigoes deflaciona a economia quando os eleitores nao mais 
podem vingar-se nas urnas. Inundar a economia com liquidez ergue o mer¬ 
cado de agoes, enquanto drenar a liquidez da economia pressiona os pre- 
gos para baixo. Essa e a razao por que os dois anos anteriores a eleigao pre- 
sidencial tendem a ser de alta, enquanto os primeiros 12 a 18 meses apos as 
eleigoes tendem a ser de baixa. 

Os grandes ciclos em commodities agricolas decorrem de fatores de 
produgao basicos, associados a psicologia de massa dos produtores. Por 
exemplo, quando os pregos dos rebanhos sobem, os pecuaristas criam 
mais animais. Quando esses animais chegam ao mercado, os pregos caem e 
os produtores reduzem a produgao. Quando a oferta e absorvida, a escas- 
sez empurra os pregos para cima, os pecuaristas voltam ao trabalho e o ci- 
clo de alta e baixa se repete. Este ciclo e mais curto em porcos do que em 
bois, pois aqueles chegam a fase de corte mais rapido do que estes. 

Os ciclos de longo prazo podem ajudar os operadores a identificar as 
mares do mercado. No entanto, a maioria dos operadores mete-se em pro- 
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blemas, ao tentar usar os ciclos de curto prazo como referencial temporal 
de precisao e como base para a previsao de pontos de inflexao secundarios. 

Os picos e vales de prego nos graficos quase sempre parecem suce- 
der-se de maneira ordeira. Os investidores municiam-se de lapis e reguas, 
medem a distancia entre os picos vizinhos, projetam-nos em diregao ao fu- 
turo para prever o proximo topo. Em seguida, medem as distancias entre 
os fundos recentes e os extrapolam para o futuro para prever a proxima 
baixa. 

Os ciclos poem pao e manteiga nas mesas de varios especialistas, que 
vendem servigos de previsao de maximas e mmimas. Poucos deles perce- 
bem que as formagoes que parecem ciclos em sens graficos nada mais sao 
do que filigranas de sua imaginagao. Quando se analisam dados de pregos 
por meio de programas com rigor matematico, como o MESA (Maximum 
Entropy Spectral Analysis), ve-se que aproximadamente 80% do que pare- 
ce ciclo sao simplesmente ruidos do mercado. A mente humana precisa en- 
contrar ordem no caos - e para a maioria das pessoas a ilusao de ordem e 
melhor do que a desordem. 

Quando se olha para qualquer rio do alto, o curso d’agua parece seguir 
ciclos, virando para a direita e para a esquerda. Todo rio serpenteia em 
seus vales, porque a agua flui com mais rapidez no meio do que perto das 
margens, criando turbulencias que forgam os rios a fazer curvas. 

Procurar ciclos de mercado com reguas e lapis e como procurar agua 
com varinhas magicas. Os lucros decorrentes de sucessos ocasionais sao 
mais do que absorvidos pelos muitos prejmzos resultantes de metodos im- 
proprios. Quando se fala com seriedade em ciclos, precisa-se de metodos 
matematicos para descobri-los, como o MESA e a analise Eourier. 

A analise Eourier busca ciclos em amostras de dados muito grandes, 
enquanto o MESA adota abordagem diferente, ao buscar evidencias em 
movimentos ciclicos ordeiros, em intervalos temporals relativamente cur- 
tos (Eigura 36.1). Ao contrario de outros pacotes, que sempre emitem si- 
nais de negociagao, o MESA adverte os investidores que nao se detectam 
ciclos validos em 80% do tempo. Seu proposito e reconhecer os ciclos a 
medida que emergem do ruido do mercado e dizer quando os ciclos come- 
gam a desaparecer. 

Esta^oes de indicadores 

Os agricultores semeiam na primavera, colhem no fim do verao e se prepa- 
ram para o inverno durante o outono. Ha tempo para plantar e tempo para 
colher; tempo para apostar em tendencias quentes e tempo para resguar- 
dar-se das intemperies. O conceito de estagoes pode ser aplicado aos mer- 
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Figura 36.1: Ciclos de preqios — Maximum Entropy Spectral Analysis (MESA) 

0 MESA (metodo e pacote de software) mostra que os ciclos tendem a mudar e 
a desaparecer. A janela estreita na parte inferior do grafico rastreia o con- 
teudo ci'clico. Quando esta perto da borda superior, mostra que o mercado 
esta caotico, e quando esta proximo da borda inferior, mostra que o mercado esta 
ciclico. Uma seta vertical marca a transiqao do caotico para o ciclico. 

A janela quadrada no canto superior esquerdo do grafico mostra conteudo 
ciclico para qualquer data selecionada pelo analista. Agora, mostra que urn 
ciclo de 13 dias esta se erguendo acima do ruido do mercado. A linha serrilha- 
da na borda direita do grafico projeta o ciclo atual varios dias no futuro. 


cados financeiros. Um investidor pode usar a abordagem do agricultor. 
Deve comprar na primavera, vender no verao, operar vendido no outono 
e cobrir suas operagoes no inverno. 

Martin Pring desenvolveu o modelo de estagao para pregos, mas este 
conceito funciona ainda melhor com indicadores tecnicos. As estagoes de 
indicadores mostram onde voce se encontra no ciclo do mercado. Esse 
conceito simples, mas eficaz, ajuda-o a comprar quando os pregos estao 
baixos e a vender quando os pregos estao altos. Diz quando e provavel que 
o sinal de um indicador seja forte on fraco. Ajuda-o a manter-se a parte da 
multidao do mercado. 

A estagao de qualquer indicador e definida por dois fatores: sua incli- 
nagao e sua posigao acima ou abaixo da linha central. Por exemplo, pode- 
mos aplicar o conceito de estagoes de indicadores ao histograma MACD 
(ver Segao 26). Definimos a inclinagao do indicador MACD como a rela- 
gao entre duas barras vizinhas. Quando o histograma MACD ergue-se a 
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partir de algum ponto abaixo da linha central, e primavera; quando sobe 
acima da linha central, e verao; quando cai a partir de algum ponto acima 
da linha central, e outono; e quando cai abaixo da linha central, e inverno. 
A primavera e a melhor estagao para operar comprado e o outono e a me- 
Ihor estagao para vender a descoberto (Figura 36.2). 


Inclinagao do 
indicador 

Posigao em referencia 
a linha central 

Estagao 

Agao 

Subindo 

Abaixo 

Primavera 

Opere comprado 

Subindo 

Acima 

Verao 

Comece a vender 

Caindo 

Acima 

Outono 

Opere vendido 

Caindo 

Abaixo 

Inverno 

Comece a cobrir 


Quando o histograma MACD estiver abaixo de sua linha central, mas 
sua inclinagao for ascendente, e primavera no mercado. A temperatura 
continua amena, mas esta subindo. A maioria dos operadores de mercado 
receia que as temperaturas voltem a cair e tern medo de comprar. Emocio- 
nalmente, e dificil comprar, porque as lembrangas da tendencia de baixa 
ainda estao frescas. Com efeito, a primavera e o melhor tempo para com¬ 
prar, com o maior potencial de lucro. O risco e baixo porque pode-se colo- 
car um stop de protegao um pouco abaixo do mercado. 

Quando o MACD sobe acima da linha central, e verao no mercado - e 
a maioria dos investidores reconhece a tendencia de alta. E emocional- 
mente facil comprar no verao porque os touros sao muito numerosos. 
Com efeito, no verao, o potencial de lucro e mais baixo e os riscos sao mais 
altos do que na primavera, porque os stops devem estar mais afastados do 
mercado. 

Quando o histograma MACD esta acima da linha central, mas sua in- 
clinagao inflecte para baixo, e outono no mercado. Poucos investidores re- 
conhecem a mudanga e continuam comprando, na expectativa de que as 
temperaturas continuem altas. Emocionalmente, e dificil vender a desco¬ 
berto no outono - exige que voce se mantenha a parte da multidao, que 
continua altista. Mas, na verdade, o outono e a melhor epoca para vender 
a descoberto. O potencial de lucro e mais alto, enquanto os riscos podem 
ser limitados pela colocagao de um stop acima das maximas recentes ou 
por meio de opgoes. 

Quando o histograma MACD cai abaixo de sua linha central, e inverno 
no mercado. A essa altura, a maioria dos investidores reconhece a tenden¬ 
cia de baixa. E emocionalmente facil vender a descoberto no inverno, jun- 
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32.421 

29.261 

26.102 

22.942 

19.782 


607,10 

276,45 

4,1923 

384,83 

715,48 


Figura 36.2: Estaqioes de indicadores 

0 conceito de estaqioes pode ser aplicado a quase todos os indicadores, embo- 
ra este exemplo focalize o histograma AAACD semanal. Ele o ajuda a operar 
atrelado no mercado. 

Outono — 0 indicador esta acima da linha central, mas caindo. Esta e a melhor 
estacao para estabelecer posicoes vendidas. 

Inverno — o indicador cai abaixo de sua linha central. Aproveite essa fraqueza 
para realizar lucro nas posicoes vendidas. 

Primavera - o indicador inf lecte para cima, a partir de algum ponto abaixo de 
sua linha central. Esta e a melhor epoca para estabelecer posiqioes com- 
pradas. Observe a presen^a de uma “frente fria” na primavera, quando 
os precos caem para uma nova baixa e o histograma AAACD vira para baixo 
temporariamente. Nao venda a descoberto quando o histograma AAACD 
inflectir para baixo, de algum ponto abaixo de sua linha central. Nao 
compre quando ele inflectir para cima, a partir de algum ponto acima de 
sua linha central. A presenca de uma divergencia de alta, quando os pre- 
(;os caem para uma nova baixa, enquanto o indicador produz urn fundo 
mais superficial, emite poderoso sinal de compra. 

Verao — o indicador ergue-se acima de sua linha central. Quando a tempera¬ 
ture aumentar, aproveite esse momento de force para realizar lucro nas 
posiq;6es compradas. 



tando-se aos muitos ursos roncadores. Na verdade, o indice risco/recom- 
pensa avanga rapidamente contra os ursos. As recompensas potenciais estao 
fincando menores e os riscos sao altos, pois e preciso colocar stops relativa- 
mente longe dos pregos. 

Do mesmo modo como o agricultor presta atengao as veleidades do 
tempo, o investidor deve manter-se atento aos caprichos do mercado. O 
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outono na fazenda pode ser interrompido por um verao indiano, assim 
como o mercado pode encenar forte alta no outono. Uma geada subita 
pode atingir os campos na primavera, do mesmo modo como o mercado 
pode despencar no infcio de um movimento de alta. O investidor precisa 
usar sua capacidade de julgamento e aplicar varios indicadores e tecnicas 
para evitar cair numa montanha-russa (ver Segao 43). 

O conceito de estagoes de indicadores foca a atengao do investidor na 
passagem do tempo no mercado. Ajuda-o a preparar-se para a proxima es- 
tagao, e vez de pular em resposta as iniciativas de outras pessoas. 

Retrocesso (retracement) 

Muitos investidores observam os retrocessos de pregos. Por exemplo, se o 
mercado sobe 120 pontos, os investidores tentam reforgar suas posigoes 
compradas quando o mercado retrocede 50% do movimento anterior e 
cai 60 pontos. 

Muitos operadores de sala de negociagoes buscam sinais de reversao 
da tendencia depois de um retrocesso de 61,8% do movimento anterior. 
Esse numero baseia-se nas series de numeros de Fibonacci. 

Essa ideia de medir retrocessos tambem pode ser aplicada ao tempo. 
Vale a pena medir a duragao de cada alta e declmio. Por exemplo, as altas 
nos mercados altistas geralmente sao interrompidas por declmios que du- 
ram cerca de metade do tempo da alta anterior. Quando se descobre que as 
altas tendem a durar 5 dias e os declmios 5 dias, esse conhecimento o esti- 
mula a buscar oportunidades de compra a partir de quatro dias depois do 
infcio da queda. 

0 fator de cinco 

Os analistas geralmente se sentem confusos quando analisam os graficos 
de diferentes referencias temporals e veem que o mercado avanga em varias 
diregoes de uma vez. A tendencia pode ser de alta nos graficos diarios, mas 
de baixa nos semanais, e vice-versa. Qual dessas tendencias seguir? A situa- 
gao fica ainda mais complexa quando se examinam os graficos intradia- 
rios. A maioria dos investidores escolhe uma referenda temporal e fecha 
os olhos para as demais - ate serem atingidos por um movimento repenti- 
no fora de “sua” referenda temporal. 

O fator 5 liga todas as referencias temporals. Quando se comega com 
graficos mensais e depois se muda para os semanais, percebe-se que o mes 
comp6e-se de 4,5 semanas. Quando se passa para os graficos diarios, ve-se 
que a semana tern 5 dias de negociagoes. A medida que se estreita a referen¬ 
da temporal e parte-se para os graficos horarios, percebe-se que o dia de 
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negociagao dura de 5 a 6 horas. Os day-traders podem avangar ainda mais 
e analisar graficos de 10 minutos, seguidos de graficos de 2 minutos. To- 
dos estao relacionados pelo fator 5. 

Amaneira adequada de analisar qualquer mercado e estuda-lo em pelo 
menos duas referencias temporals, relacionadas entre si pelo fator 5. Qu- 
ando se analisa o mercado em duas referencias temporals, a mais curta 
deve ser 5 vezes mais breve do que a mais longa. Quando se analisam grafi¬ 
cos diarios, devem-se primeiro analisar graficos semanais; e quando se pre- 
tende negociar durante o dia, usando graficos de 10 minutos, e preciso pri¬ 
meiro analisar graficos horarios. Este e um dos princfpios basicos do siste- 
ma de negociagao Triple Screen (Segao 43). 


VI 


Indicadores do 
Mercado de A^oes 


37. NEW HIGH-NEW LOW INDEX 
(INDICE NOVA MAXIMA-NOVA MINIMA) 

Os investidores em agoes e em futures costumavam viver como duas tribes 
separadas. Operavam em diferentes mercades e usavam diferentes ferra- 
mentas analiticas. O mure entre eles cemegeu a desmerenar depeis que se 
criaram es futures de indices de agoes, em 1982. Ambas as tribes apressa- 
ram-se em explerar a nevidade. 

Os eperaderes astutes de mercade de agoes usam e estecastice, as me- 
dias moveis e eutras ferramentas des analistas de futures e epgoes. Os in- 
vestideres astutes des mercades de futures e epgoes podem determinar as 
melhores epocas para operar com indices de agoes usando indicadores do 
mercade de agoes. Af se inclui new high-new low index (NH-NL), prova- 
velmente o melhor indicador antecedente do mercado de agoes, o traders’ 
index (TRIN) e varies outros. 

Como construir o NH-NL 

O mdice new high-new low (NH-NL), ou nova maxima-nova minima, 
monitora os numeros referentes as Ifderes do mercado. Mede a quanti- 
dade de agoes que alcangaram novas maximas ou novas mmimas no 
ano, em determinada data. As agoes na lista de novas maximas sao as If¬ 
deres em forga e as agoes na lista de novas mmimas sao as Ifderes em fra- 
queza. O NH-NL confirma tendencias, quando sobe ou desce atrelado 
aos pregos. Identifica topos e fundos no mercado de agoes, quando di¬ 
verge dos pregos. 
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Esse indicador mede as diferengas diarias entre novas maximas e novas 
mmimas. Alem disso, e facil de calcular a mao, com base em informagoes 
extraidas das segoes especializadas da maioria dos jornais. 

NH-NL = novas maximas - novas mmimas. 

As novas maximas e as novas mmimas sao reportadas pela maioria dos 
servigos de dados dos Estados Unidos. Certifique-se de que sen fornecedor 
de dados calcula as novas maximas e as novas mmimas durante um perio- 
do de 52 semanas. Alguns usam velhos “metodos calendario” e calculam as 
novas maximas e mmimas sempre a partir de Janeiro, em vez de nos 12 me- 
ses anteriores. 

Plote o mdice new high-new low como histograma, com uma linha de 
referencia horizontal no mvel zero. Nos dias em que houver maior quanti- 
dade de novas maximas do que de novas mmimas, o NH-NL e positivo e 
plotado acima da linha central. Nos dias em que houver maior quantidade 
de novas mmimas do que de novas maximas, o NH-NL e negativo e plota¬ 
do abaixo da linha central. Se as quantidades de novas maximas e de novas 
mmimas forem iguais, o NH-NL e zero. 

Psicologia de multidoes 

As agoes aparecem na lista de novas maximas quando atingem sen ponto 
mais forte em todo o ano. Isso mostra que uma manada de touros esta atras 
da agao. As agoes aparecem na lista de novas mmimas quando atinge sen 
ponto mais fraco em todo o ano. Isso mostra que uma manada de ursos 
agressivos esta descartando suas agoes. 

O mdice new high-new low monitora as agoes mais fortes e mais fracas 
na bolsa e compara sens numeros. Mede o equilfbrio de poder entre as If- 
deres em forga e as Ifderes em fraqueza. Essa e a razao por que o NH-NL e 
um indicador antecedente do mercado de agoes. Os indices amplos, como 
o S&P 500, tendem a seguir a tendencia do NH-NL (Ligura 37.1). 

Voce pode visualizar as 2.000 agoes da Bolsa de Valores de Nova York 
como um regimento de 2.000 homens. Se cada agao for um soldado, as no¬ 
vas maximas e as novas mmimas sao os oficiais. As novas maximas sao os 
oficiais que lideram o ataque colina acima e as novas mmimas sao os ofi¬ 
ciais que estao desertando e debandando colina abaixo. Nao ha mans sol- 
dados nem mans oficiais, afirmam os especialistas militares. O indice new 
high-new low mostra se mais oficiais lideram o ataque colina acima on a 
derrocada colina abaixo. 

Quando NH-NL ergue-se acima de sua linha central, isso mostra que a 
lideranga altista esta mais forte. Quando NH-NL cai abaixo de sua linha 
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Figura 37.1: Indice new high-new low 

As aq:6es que alcancam novas maximas no ano sao as lideres em for(;a e as 
a^oes que alcanqiam novas baixas no ano sao as lideres em fraqueza. 0 NH-NL 
mede a direcao e a intensidade da lideranca do mercado, comparando o nu- 
mero de novas maximas e de novas minimas. 

No verao de 1987, o sentimento altista da massa tornou-se muito forte, a 
medida que o mercado em alta urrava em seu pico final. Enquanto cada nova 
maxima no mercado de aqoes era confirmada por novo pico no indice new 
high-new low (A, B, C, D e E), foi seguro manter acoes. 0 pico de agosto no 
mercado de aqoes foi acompanhado por uma divergencia de baixa (E-F) no in¬ 
dice NH-NL, emitindo urn sinal de venda. 

Quando o mercado de aq:6es caiu em setembro, muitos operadores de mer¬ 
cado converteram-se em caqadores de pechinchas. Cinco anos de preqos em 
ascensao os treinara a aproveitar as quedas para compras. 0 NH-NL, enquan¬ 
to isso, apontava para grave fraqueza. Formou urn pico em apenas 100 (G), in- 
dicando fraqueza. 0 NH-NL tornou-se negative em outubro (H) e emitiu repe- 
tidos sinais de venda, antecipando-se ao crash historico. 


central, isso mostra que a lideranga baixista esta mais forte. Se o mercado 
sobe para nova maxima, isso mostra que a lideranga altista esta crescendo e 
que a tendencia de alta tende a continuar. Se o mercado sobe, mas NH-NL 
encolhe, isso mostra que a tendencia de alta esta enfrentando problemas. 
Um regimento cujos oficiais estejam desertando tende a dar meia-volta e 
debandar. 

Uma nova minima no NH-NL mostra que a tendencia de baixa deve 
prosseguir. Se os oficiais correrem mais rapido do que os soldados, e pro- 
vavel que o regimento seja massacrado. Se as agoes cafrem, mas o NH-NL 
virar para cima, essa situagao revela que os oficiais ja nao estao correndo. 
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Quando os oficiais recuperarem o moral, todo o regimento tendera a 
acompanha-los na subida da colina (Figuras 37.2 e 37.3). 

Regras de negocia^ao 

Os investidores precisam prestar a tengao a tres aspectos do NH-NL, lista- 
dos a seguir, pela ordem de importancia: divergencias entre os picos e os 
fundos do NH-NL e os pregos, a tendencia do NH-NL e o nivel do 
NH-NL, acima ou abaixo da linha central. 

Quando se confirma um pico de pregos por uma nova maxima em 
NH-NL, a alta tende a continuar, ainda que seja interrompida por um de- 
clmio. As divergencias entre o NH-NL e as amplas medias de mercado for- 
necem os melhores sinais de negociagao. A tendencia que perde os lideres 
tende a reverter-se. 


328 

300 
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244 

216 


96 


-246 

-588 

-929 

-1271 


0 mercado de agoes despencou em outubro de 1987 e o numero de novas mi- 
nimas explodiu, atingindo quase 1.300 (A). 0 mercado de acoes quicou (“sal- 
to de gato morto”), mas retrocedeu as mi'nimas (B). Os jornais estavam cheios 
de artigos alarmistas, indagando se aquele era o fim do sistema financeiro 
ocidental, tal como o conheciamos. Mas o NH-NL emitia uma mensagem mui- 
to mais otimista, ao mostrar que as novas minimas estavam encolhendo, ou 
seja, os oficiais recusavam-se a correr. 0 mercado submeteu a novos testes 
suas baixas, em dezembro (C), e o NH-NL tragou uma divergencia de alta ain¬ 
da mais forte, disparando um sinal de compra, que se confirmou quando 
NH-NL irrompeu em territorio positive (D). Este era o comego de um mercado 
em alta de dois anos. 


A 

Standard & Poor's 500 

IV'Vv^ 

_Cl_ d _ 

comprar * 

1987 

fndice New High-New Long 

□ 

1988 
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Figura 37.2: Indice new high-new low 

















209 


37. NEW HIGH-NEW LOW INDEX (INDICE NOVA MAXIMA-NOVA MINIMA) 
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Figura 37.3 Indice new high-new low 

0 indice new high-new low emite suas melhores mensagens quando diverge 
dos preqos. Este grafico mostra o que aconteceu antes do minicrash de 1989 e 
como comeqou a recuperaqao. 

0 mercado alcancou novo pico em agosto (A), acompanhado por novo pico 
no NH-NL, que indicava a probabilidade de o mercado subir ainda mais. A alta 
em setembro (B) foi acompanhada por uma divergencia de baixa que emitiu 
urn sinal de venda. 0 mercado lutou para chegar a nova maxima em outubro 
(C), mas 0 NH-NL produziu urn pico mais baixo, repetindo o sinal de venda. 0 
NH-NL tornou-se negative urn dia antes do crash, confirmando vigorosamente 
0 sinal de venda. 

A minima de outubro (D) foi seguida por uma alta reflexa (“salto de gate 
morto”) e os precos retestaram duas vezes as minimas de outubro (E, F). Em 
ambas as ocasioes, o NH-NL construiu fundos mais superficiais do que em ou¬ 
tubro. Essas divergencias de baixa emitiram sinais de compra e iniciou-se 
nova tendencia de alta. 


1. Se o NH-NL tragar um pico mais baixo, enquanto o mercado sobe 
para nova maxima, cria-se uma divergencia de baixa. Isso mostra 
que a lideranga altista esta ficando fraca, ainda que o mercado 
como um todo esteja mais alto. As divergencias de baixa marcam o 
fim de tendencias de alta. Se o ultimo pico em NH-NL estiver em 
cerca de -I- 100 ou menos, e provavel que importante reversao este¬ 
ja proxima e e bora de operar vendido. Se o pico mais recente esti¬ 
ver muito acima de 100, a lideranga positiva e bastante forte para 
evitar que o mercado entre em colapso. 
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2. Se o NH-NL tragar um fundo mais superficial, enquanto o merca- 
do declina para nova mmima, cria-se uma divergencia de baixa. 
Isso mostra que a lideranga baixista esta encolhendo, embora o 
mercado esteja mais baixo. Se a minima mais recente no NH-NL 
estiver perto de -100, isso mostra que a lideranga baixista esta exa- 
usta e que importante reversao esta proxima. Se a minima mais re¬ 
cente estiver muito abaixo de -100, os ursos ainda terao alguma 
forga e a tendencia de baixa pode sofrer uma pausa, mas nao rever¬ 
ter. Lembre-se de que as divergencias de baixa nos fundos do mer¬ 
cado de agoes tendem a desenvolver-se com mais rapidez do que as 
divergencias de baixa nos topos do mercado: compre rapido e ven- 
da devagar. 

A inclinagao de NH-NL em qualquer dia e definida pela tendencia de 
suas barras nos dias mais recentes. Quando o mercado sobe e o NH-NL 
sobe, confirmam-se as tendencias de alta. Quando o NH-NL cai junto com 
o mercado, confirmam-se as tendencias de baixa. 

3. Se o NH-NL cai, enquanto todo o mercado mantem-se estavel ou 
em alta, e bora de realizar lucro nas posigoes de curto prazo. Quan¬ 
do o NH-NL cai, isso mostra que a lideranga baixista esta forte e 
que e seguro conservar as posigoes vendidas e ate aumenta-las. Se o 
mercado continua a cair, mas o NH-NL sobe, a tendencia de baixa 
e uma hipotese - e hora de cobrir as posigoes vendidas. 

4. Se o NH-NL subir num dia estavel, acende-se uma mensagem de 
alta e emite-se um sinal de compra. Isso mostra que os oficiais es- 
tao subindo a colina, enquanto os soldados ainda estao agachados 
nas trincheiras. Quando NH-NL cai num dia estavel, isso emite 
um sinal para vender a descoberto. Mostra que os oficiais estao de- 
sertando, enquanto as tropas ainda estao mantendo as posigoes. 
Os soldados nao sao burros - se os oficiais correm, eles nao vao fi- 
car e lutar sozinhos. 

A posigao do NH-NL em relagao a linha central mostra se os touros ou 
os ursos estao no controle. Quando o NH-NL esta acima da linha central, 
sabe-se que a maioria dos Ifderes de mercado e altista. Nesse caso, e melhor 
operar no mercado de agoes no lado comprado. Quando o NH-NL esta 
abaixo da linha central, sabe-se que a lideranga baixista e mais forte, e e 
melhor operar no lado vendido. O NH-NL pode ficar acima da linha cen¬ 
tral durante meses seguidos, nos mercados em alta, e abaixo da linha central 
durante meses seguidos, nos mercados em baixa. 
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5. Se o NH-NL ficar negative durante varies meses, mas depeis subir 
acima de sua linha central, isse sinaliza que e prevavel iniciar-se 
um mevimente de alta. Nesse case, e hera de precurar epertuni- 
dades de cempra, usande esciladeres para a determinagae de me- 
mente mais adequade. Se e NH-NL ficar pesitive durante varies 
meses, mas entae cair abaixe de sua linha central, isse revela a pre- 
babilidade de que se inicie um mevimente de baixa. Nesse case, e 
hera de buscar epertunidades de eperar a desceberte, usande es¬ 
ciladeres para a determinagae de memente mais adequade. 

Mais sobre o NH-NL 

Os velhes analistas cestumavam ajustar e NH-NL, usande medias moveis 
simples de 10 dias e de 30 dias. Quande uma MM de 10 dias de NH-NL cru- 
zava acima de uma MM de 30 dias, emitia-se um sinal de cempra. Quande 
uma MM de 10 dias cruzava abaixe de uma MM de 30 dias, emitia-se um si¬ 
nal de venda. O NH-NL brute emite sinais mais dares, mas case ainda se 
queira ajustar e NH-NL, e melher usar medias moveis exponenciais. 

A quantidade de novas maximas e de novas mmimas e divulgada dia- 
riamente pela Bolsa de Valores de Nova York, pela American Stock 
Exchange, pela Over-the-Counter Exchange e pela London Stock Exchan¬ 
ge. A maioria das bolsas de valores no exterior nao reporta esses mimeros, 
mas os analistas equipados com computador nao terao dificuldade em criar 
o NH-NL para qualquer mercado. Os investidores que usam o NH-NL 
fora dos Estados Unidos desfrutam de posigao de vantagem em relagao aos 
concorrentes que carecem desse indicador. E necessario obter um ano de 
dados diaries para cada agao que se acompanha e atualiza-los todos os 
dias. Programe o computador para examinar seu banco de dados todos os 
dias e destacar as agoes que atingiram nova maxima ou nova minima em 
relagao as 52 semanas anteriores. 

O NH-NL nao funciona nos mercados de agoes dominados por um 
punhado de agoes. Por exemplo, centenas de agoes estao listadas na Bolsa 
de Milao, na Italia, mas apenas duas delas - ELAT e Generale - represen- 
tam quase 70% de toda a capitalizagao de mercado. Essas duas gigantes sao 
capazes de sufocar o restante do mercado. 


38. TRADER’S INDEX E OUTROS 
INDICADORES DO MERCADO DE A^OES 

O trader’s index (TRIN) e um indicador antecedente do mercado de agoes. 
Mostra quando grandes altas e baixas estao prontas para reverter-se, medi- 
do a intensidade do otimismo do grupo dominante no mercado. O otimis- 
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mo excessive esta associado com os topos do mercado e o pessimismo ex- 
cessivo com os fundos. 

O TRIN mede a relagao entre agoes em alta e em baixa e compara esse 
resultado com a relagao entre volumes crescentes e decrescentes. Esse indi- 
cador foi popularizado por Richard Arms e e parte da maioria dos sistemas 
de cotagoes. Qualquer corretor com um terminal em sua mesa pode aper- 
tar algumas teclas e ver o TRIN mais recente. E facil calcular o TRIN a mao 
ou em computador, no fim de cada dia de negociagao. 

Com o tempo, o desenvolvimento do mercado, abrangendo inovagoes 
como opgoes sobre agoes e arbitragem de Indices, mudou o TRIN. A inter- 
pretagao original do TRIN foi ajustada, mas este ainda se destaca como um 
dos melhores indicadores do mercado de agoes. Ajuda a determinar o ti¬ 
ming para negociagoes com agoes, assim como para operagoes com futu- 
ros e opgoes. 

Como construir o TRIN 

Precisa-se de quatro dados para calcular o traders’ index: o numero e o vo¬ 
lume de agoes em alta e em baixa, assim como o volume de ambos os gru- 
pos. Essas informagoes sao divulgadas pela Bolsa de Valores de Nova York 
e por varias outras bolsas durante cada segao de negociagao. 

Emissoes em alta , Emissoes em baixa 

TRIN = -;-/ -;-;- 

Volumes crescentes Volumes decrescentes 

O TRIN compara a relagao entre o Indice de agoes em alta e em baixa 
e o Indice entre volumes crescentes e decrescentes (ver Eigura 38.1). Se 
1.000 agoes sobem com um volume de 100 milhoes de agoes e 1.000 
agoes caem com um volume de 100 milhoes de agoes, o TRIN e igual a 1. 
Se 1.500 agoes sobem com um volume de 150 milhoes de agoes de 500 
agoes descem, com um volume de 50 milhoes de agoes, o TRIM continua 
em 1. 

O TRIN cai quando o volume de agoes em alta e desproporcionalmen- 
te alto, em comparagao com o seu numero. O TRIN sobe quando o volume 
de agoes em baixa e desproporcionalmente alto, em comparagao com o 
seu numero. 

O volume de agoes em alta geralmente incha desproporcionalmente a 
seu numero durante as altas. Se o Indice entre agoes em alta e agoes em bai¬ 
xa e 2:1, mas o Indice entre volumes crescentes e volumes decrescentes e 
4:1,0 TRIN e de 0,50 (2:1/4:1). Um TRIN baixo mostra que os touros es- 
tao muito otimistas, a alta esta exagerada e o topo esta proximo. 
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Data 

Alta 

Baixa 

Vol. cresc. 

Vol. decresc. 

TRIN:1 

TRIN:13-AAME 

6/04 

784 

765 

8374 

7107 

0,87 ; 

6/05 

661 

895 

7162 

9418 

0,97 ! 

6/06 

681 

861 

6339 

8783 

1,10 : 

6/07 

445 

1113 

3251 

11771 

1,415 : 

6/10 

648 

905 

4230 

6644 

1,12 ; 

6/11 

868 

680 

9371 

48231 

0,66 : 

6/12 : 

356 

1237 

2049 

12906 

1,81 : 

6/13 : 

765 

734 

6787 

5420 

0,83 : 

6/14 1 

1036 

531 

11529 

4123 

0,70 1 

6/17; 

645 

851 

4518 

6916 

1,16 : 

6/18 : 

622 

895 

5261 

8177 

1,08 : 

6/19 : 

399 

1159 

2453 

11567 

1,62 : 

6/20 ; 

655 

854 

6305 

7734 

0,94 

1,10 

6/21; 

841 

684 

11192 

5239 

0,58 

1,02 

6/24 : 

298 

1322 

1202 

11592 

2,17 

1,18 

6/25 : 

612 

888 

5216 

8171 

1,08 

1,17 


Figura 38.1: Planilha do traders’ index (TRIM) 

0 TRIM monitora o I'ndice entre aq:6es em alta e aq:6es em baixa e compara-o 
com o indice entre volumes crescentes e decrescentes. Funciona melhor quan- 
do e ajustado com uma media movel exponencial, como a AAME de 13 dias. 


Quando o mercado cai, o volume de agoes em baixa geralmente incha 
fora de proporgao com seu ntimero. Se o quociente de emissoes em alta e 
em baixa e de 1:2, mas o quociente entre volumes crescentes e decrescen¬ 
tes e de 1:4, o TRIN sera de 2 (1:2/1:4). O TRIN alto mostra que os ursos 
estao muito otimistas, as agoes em baixa envolvem grandes volumes, a bai¬ 
xa esta exagerada e o mercado se aproxima do fundo. 

O TRIN esta sujeito a fortes oscilagdes de um dia para o outro. Seus si- 
nais sao melhores quando e ajustado com uma media movel. Pode-se usar 
uma media movel exponencial de 13 dias de TRIN diario (ver Segao 25). 
Ela filtra o ruido da volatilidade diaria e mostra a verdadeira tendencia 
desse indicador. No restante deste capftulo, o termo TRIN sera usado 
como abreviagao de MME de 13 dias do TRIN diario. 
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Plote o TRIN numa escala vertical invertida. Os numeros baixos no 
topo identificam os picos de mercado e os numeros altos na base identifi- 
cam as mmimas do mercado. Duas linhas de referencia horizontals mar- 
cam os niveis overbought e oversold. Quando o TRIN se ergue acima de 
sua linha de referencia superior, isso mostra que o mercado de agoes esta 
overbought e aproximando-se do topo. Quando o TRIN cai abaixo de sua 
linha de referencia mais baixa, isso mostra que o mercado esta oversold e 
aproximando-se do fundo. 

O nfvel das linhas de referencia depende de as agoes estarem em ten- 
dencia de alta, em tendencia de baixa on em faixa de negociagao neutra. A 
linha de overbought geralmente e colocada em 0,65 on 0,70 nos mercados 
em alta on em 0,70 on 0,75 nos mercados em baixa. A linha de oversold e 
colocada em 0,90 on 0,95 nos mercados em alta on em 1,00 on 1,10 nos 
mercados em baixa. Estes mveis talvez ja nao sejam os mesmos quando 
voce estiver lendo este livro - use-os como ponto de partida para suas pro- 
prias pesquisas. 

A melhor maneira de tragar linhas de referencia e examinar um grafico 
de indices, como o S&P 500 para os ultimos seis meses, junto com o TRIN. 
Marque todos os topos e fundos importantes do S&P 500 e trace duas li- 
nhas de referencia que cruzem os correspondentes topos e fundos do 
TRIN. Quando o TRIN entrar mais uma vez nessas areas extremas, voce 
sabera que o mercado ingressou em zona de reversao. Ajuste as linhas de 
oversold e overbought a cada tres meses. 

Psicologia de multidao 

O mercado de agoes e um animal mamaco-depressivo - oscila do auge da 
expansao ate a mais profunda depressao. A disposigao de animo dos pacien- 
tes maniaco-depressivos passa por ciclos. Ao atingir o fundo da depressao, 
sen animo comega a melhorar. Ao chegar ao topo da mania, comega a de- 
sacelerar. Os investidores podem usar o TRIN para diagnosticar episodios 
manfacos e depressivos no mercado de agoes e apostar em suas reversoes 
(ver Figura 38.2). 

As multidoes sao emocionais e voltadas para o curto prazo. As tenden- 
cias geralmente vao mais longe do que o esperado porque as multidoes ex- 
teriorizam sens sentimentos e correm, em vez de agir com racionalidade. 
As tendencias revertem quando as massas de investidores cansam-se de 
correr. O TRIN mostra quando chega a exaustao. 

Quando os touros ficam gananciosos durante uma alta, compram tan- 
tas agoes que o volume crescente incha fora de proporgao com o numero 
de agoes em alta. Quando o TRIN ergue-se acima de sua linha de referen- 
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Figura 38.2: Traders’ Index (TRIN) 

Quando o volume de a^oes em alta aumenta fora de proporq:ao com seu nume- 
ro, isso reflete entusiasmo altista, e o TRIN torna-se overbought. Ele sobe e 
entao acende urn sinal de venda, ao sair da zona overbought. Quando o volu¬ 
me das a?6es em baixa torna-se muito grande em relacao a seu numero, o 
TRIN fica oversold. Emite urn sinal de compra ao sair da zona oversold. 

0 TRIN emite seus melhores sinais de compra e venda quando diverge do pa- 
drao do indice S&P 500. 0 mercado subiu mais alto em outubro do que em se- 
tembro, mas o TRIN atingiu topo mais baixo, emitindo forte sinal de venda. 
Depois da queda de outubro, o mercado retestou seu fundo em novembro, 
mas urn fundo muito mais alto no TRIN mostrou que os ursos estavam perden- 
do 0 folego. Essa divergencia de alta emitiu urn forte sinal de compra. Na bor- 
da direita do grafico, o mercado esta forte, mas o TRIN esta longe de uma po- 
siqao overbought - mantenha-se comprado. 



cia superior, isso mostra que o otimismo da massa elevou-se a nivel relacio- 
nado com os topos. 

Se os ursos despejarem suas agoes durante um declmio, o volume de 
agoes em baixa geralmente aumenta fora de proporgao com seu numero. 
Quando o TRIN cai abaixo de sua linha de referencia inferior, isso mostra 
que a baixa esta exagerada e que a reversao esta proxima. 

As mudangas no TRIN sao semelhantes ao que ocorre durante as bo¬ 
ras de rush na estagao suburbana de uma ferrovia que liga a cidade a pe- 
riferia urbana. De manha, a plataforma de embarque fica apinhada, en- 
quanto a noite a multidao se comprime na plataforma de chegada. A 
multidao maior identifica o pico da tendencia, na ida para a cidade ou 
na volta para casa. Identificam-se as reversoes no trafego ferroviario. 
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avaliando-se a quantidade de pessoas nas plataformas. E o que faz o 
TRIN no mercado de agoes. 

O TRIN identifica as horas de rush nas tendencias de alta e nas tenden- 
cias de baixa, sinalizando os extremos de alta nos topos e os extremos de 
baixa nos fundos. O TRIN identifica as viradas de animo da multidao do 
mercado de agoes. Os profissionais usam essas informagoes porque ten- 
dem a operar contra os desvios e a favor do retorno a normalidade. 

Regras de negocia^ao 

O TRIN e plotado em escala invertida. Os numeros altos marcam os fun¬ 
dos e os numeros baixos marcam os topos. O TRIN oscila entre 0,75 e 
0,85 em mercados neutros. E menos que 1,0, pois o volume de agoes em 
alta geralmente supera o volume de agoes em baixa. As pessoas normal- 
mente sao mais altistas do que baixistas. 

O TRIN nao pode ser usado mecanicamente - as mesmas leituras sig- 
nificam diferentes coisas sob diferentes condigoes de mercado. As leituras 
de overbought e oversold sao mais baixas durante os mercados em baixa e 
mais abas durante os mercados em alta. Por exemplo, o TRIN de 0,60 
marca grande forga altista nos estagios iniciais de um mercado em alta. Su- 
gere que se busquem todas as oportunidades para ampliar as posigoes com- 
pradas. A mesma leitura de 0,60 durante uma alta secundaria num merca¬ 
do em baixa marca grande oportunidade para operar a descoberto. Essa e a 
razao por que convem ajustar as linhas overbought e oversold a cada tres 
meses. 

1. Comp re quando o TRIN sair da zona oversold. Quando o TRIN 
cruza para cima da linha de referenda inferior, ele mostra que os 
ursos perderam o gas. Comprar a essa altura e como apostar na 
mudanga do trafego depois da bora do rush. 

2. Venda quando o TRIN deixar a zona de overbought. Quando o 
TRIN mergulha abaixo de sua linha de referencia superior, isso 
mostra que os touros estao ficando sem folego. Vender a descober¬ 
to nesse momento e mais seguro do que tentar pegar o topo exato. 

3. O TRIN funciona melhor quando combinado com o mdice new 
high-new low (ver Segao 37). Se o TRIN bear oversold enquanto o 
NH-NL alcanga nova minima, isso mostra que a lideranga baixista 
esta forte e que a tendencia de baixa tende a continuar. Se o TRIN 
ficar oversold, mas o NH-NL tragar uma divergencia de alta, isso 
marca importante minima. Os sinais combinados de TRIN e 
NH-NL dao confianga aos investidores para ampliar as posigoes 
compradas. 
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4. Se o TRIN ficar overbought, mas o NH-NL subir ate nova maxi¬ 
ma, isso mostra que a lideranga altista e forte, sendo provavel a 
continuagao da tendencia de alta. Se o TRIN ficar overbought en- 
quanto o NH-NL traga uma divergencia de baixa, isso geralmente 
marca importante topo no mercado de agoes. Nesse caso, convem 
reforgar as posigoes a descoberto. 

O TRIN emite sens sinais de compra e de venda mais fortes quando diver¬ 
ge dos pregos. 

5. Quando o mercado de agoes atinge nova maxima, mas o TRIN tra- 
ga um pico mais baixo do que durante a alta anterior, isso mostra 
que os touros estao perdendo a energia. Quando os touros nao sao 
capazes de comprar tantas agoes quanto antes, a tendencia de alta 
enfrenta problemas. Uma divergencia de baixa entre o TRIN e o 
mercado de agoes emite forte sinal de venda. 

6. Quando o mercado de agoes cai para nova minima, mas o TRIN 
estabiliza-se em nfvel mais superficial do que durante seu declmio 
anterior, isso mostra que os ursos tern menos agoes para vender. 
Quando os ursos comegam a perder energia, o mercado esta pron¬ 
to para subir. Uma divergencia de alta entre o TRIN e o mercado 
de agoes emite forte sinal de compra. 

Mais sobre TRIN 

A Bolsa de Valores de Nova York divulga informagoes sobre as agoes em 
alta e em baixa e sobre sens volumes durante cada sessao de negociagao. O 
TRIN intradiario pode ser usado pelos day-traders. 

Tambem e possfvel aplicar o TRIN as agoes negociadas em qualquer 
bolsa de valores que reporte os numeros de agoes em alta e em baixa e seus 
volumes. Quando esses dados se tornarem disponfveis embolsas no exte¬ 
rior, os primeiros operadores de mercado a usa-los desfrutarao de vanta- 
gem competitiva. 

Avan^o/declinio 

A linha avango/declmio (linha A/D) mede a participagao da massa nas altas 
e baixas. Supondo que as novas maximas e as novas mmimas sejam os ofi- 
ciais de nossa analogia, e o Dow Jones Industrials seja o general, a linha 
A/D mostra se os soldados estao seguindo os Ifderes. A probabilidade de 
persistencia da alta ou baixa e maior quando a linha A/D sobe ate nova ma¬ 
xima ou desce ate nova minima, atrelada ao Dow. 
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Para calcular o A/D a cada dia, subtraia o numero de agoes em declmio 
do numero de agoes em avango e ignore as agoes que se mantem constan- 
tes. O resultado e positivo on negativo, caso, respectivamente, mais agoes 
avancem on declinem. Por exemplo, supondo a negociagao de 1.900 
agoes, 900 avangando, 700 declinando e 300 sem alteragoes, o avango/de- 
clmio sera igual a +200 (900 - 700). Os numeros de avango/declmio refe- 
rentes a cada dia sao adicionados ao total do dia anterior, criando uma li- 
nha A/D cumulativa. 

Os investidores devem ficar de olho nos novos picos e vales da linha 
A/D, pois sen mvel absolute depende, sobretudo, de sua data de imcio. As 
altas e baixas dotadas de bases amplas tern energia mais duradoura. Se 
nova maxima no mercado de agoes for acompanhada por nova maxima na 
linha A/D, isso mostra que a alta tern ampla base e tende a continuar. Se o 
mercado de agoes atingir novo pico, mas a linha A/D alcangar topo mais 
baixo do que durante a alta anterior, isso mostra que menos agoes estao 
sendo negociadas e que a alta talvez esteja perto do fim. Quando o merca¬ 
do cai para nova minima, mas a linha A/D traga fundo mais superficial do 
que durante o declmio anterior, isso mostra que a queda esta ficando mais 
debil e que o movimento dos ursos esta chegando ao fim. Esses sinais ten- 
dem a antecipar-se as reversoes em semanas, se nao meses. 

A^oes mais ativas 

O indicador de agoes mais ativas (Most Active Stocks - MAS) e a linha 
avango/declmio das 15 agoes mais ativas da Bolsa de Valores de Nova 
York. Sao listadas diariamente em muitos jornais. Muitas agoes de gran- 
des empresas, como as da IBM, aparecem com freqiiencia nessas listas. 
Outras agoes entram na lista apenas quando atraem a atengao do publico, 
em face de determinada notfcia extremamente positiva ou negativa. O 
MAS e indicador de big money (grana alta) - mostra se o big money esta 
altista ou baixista. 

O MAS para cada dia e igual ao numero das agoes mais ativas que avan- 
gam menos o numero das agoes mais ativas que declinam. Por exemplo, se 
9 das agoes mais ativas sobem, 4 caem e 2 ficam estaveis, o MAS desse dia e 
5 (9 - 4). O MAS de cada dia e adicionado ao total do dia anterior, criando 
uma linha de MAS cumulativa. 

Quando o MAS movimenta-se na mesma diregao do mercado de agoes 
como um todo, isso mostra que o big money sustenta a tendencia, aumen- 
tando a probabilidade de que seja duradoura. Quando o mercado movi- 
menta-se num sentido e o MAS segue em outro, isso mostra que o big mo¬ 
ney esta apostando na reversao. Quando a tendencia do MAS diverge da 
tendencia dos pregos, a probabilidade de reversao e ainda mais alta. 
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Outros indicadores do mercado de a0es 

Apenas poucos indicadores resistiram ao teste do tempo. O mdice new high- 
new low e o TRIN sao provavelmente os melhores indicadores do mercado 
de agoes, seguidos pelo avango/declmio e pelo agoes mais ativas. 

Os velhos livros sobre mercado de agoes estao apinhados de indicadores 
fascinantes, mas e preciso ser muito cuidadoso em aplica-los hoje. As mu- 
dangas no mercado ao longo dos anos mataram muitos desses indicadores. 

Os indicadores baseados em volumes de agoes de baixo prego perde- 
ram sua utilidade quando o volume medio do mercado de agoes dos Esta- 
dos Unidos aumentou 10 vezes e o Dow subiu seis vezes. O Member Short 
Sale Ratio e o Specialist Short Sale Ratio deixou de funcionar depois que as 
opgoes se tornaram populares. Ambos agora estao ligados a arbitragem en- 
tre mercados. O odd-lot statistics perdeu o valor quando os conservadores 
que investem em lotes de agoes passaram a comprar cotas de fundos mu- 
tuos. O odd-lot short sale ratio caiu em desuso quando os jogadores desco- 
briram as opgoes de venda. 
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39. INDICADORES DE CONSENSO 

A maioria dos investidores mantem para si mesmos suas opinioes sobre o 
mercado, mas os jornalistas financeiros e os redatores de newsletters as 
jorram como se fossem hidrantes de incendio. Alguns autores sao sem du- 
vida brilhantes, mas ambos os grupos como um todo nao apresentam bons 
antecedentes em suas operagoes de mercado. 

Os jornalistas financeiros e os autores de newsletters enfatizam demais 
certas tendencias, mas nao se dao conta de importantes pontos de infle- 
xao. Quando esses grupos tornam-se altistas ou baixistas, convem negoci- 
ar em sentido oposto ao deles. O comportamento grupal e mais primitivo 
do que o comportamento individual. 

Os indicadores de consenso, tambem conhecidos como indicadores de 
opiniao contraria, nao sao tao exatos quanto os indicadores de acompa- 
nhamento de tendencias, ou osciladores. Eles simplesmente chamam a 
atengao para o fato de que a tendencia esta madura para a reversao. Ao 
captar essa mensagem, use os indicadores tecnicos para a determinagao 
mais precisa do timing. 

Enquanto a multidao do mercado continuar em conflito, a tendencia 
pode continuar. Quando a multidao atinge forte consenso, a tendencia 
esta pronta para a reversao. No momento em que a multidao tornar-se 
muito altista, vale a pena preparar-se para vender. Ja se a multidao ficar 
muito baixista, convem preparar-se para comprar. 

Os fundamentos da teoria da opiniao contraria foram langados por 
Charles Mackay, advogado escoces. Ele descreveu em seu livro Extraordi¬ 
nary Popular Delusions and the Madness of Crowds, o comportamento das 
multidoes durante a Mania da Tulipa Holandesa e a Bolha dos Mares do 
Sul, na Inglaterra. Humphrey B. Neill aplicou a teoria da opiniao contraria 
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as agoes e a outros mercados financeiros. Em seu livro The Art of Contrary 
Thinking ele explica por que a maioria deve estar errada nos grandes pon- 
tos de inflexao do mercado. Os pregos sao estabelecidos pelas multiddes, e 
quando quase todos se tornam altistas, nao mais existem novos comprado- 
res suficientes para sustentar o mercado em alta. 

Abraham W. Cohen, advogado de Nova York, propos a ideia de pes- 
quisar os consultores de investimentos de Nova York e usar suas respos- 
tas como sucedaneo de todo o conjunto de profissionais. Cohen era um 
cetico que passou varios anos em Wall Street e percebeu que os assessores 
como grupo nao apresentavam melhor desempenho do que a multidao 
do mercado. Em 1963, ele langou um servigo chamado Investors Intelli¬ 
gence para monitorar os autores de newsletters sobre o mercado. Quan¬ 
do a maioria ficava baixista, Coohen identificava uma oportunidade de 
compra. As oportunidades de venda eram marcadas por forte sentimento 
altista entre os autores de newsletters. James H. Sibbet aplicou essa teoria 
as commodities. Em 1964, constituiu um servigo de assessoria chamado 
Market Vane. Estudou as opinioes dos consultores e tambem ponde- 
rou-as em proporgao a quantidade de subscritores das respectivas news¬ 
letters. 

Monitorando a opiniao dos consultores 

Alguns autores de newsletters sao muito inteligentes. Porem, como gru¬ 
po, nao sao melhores do que a media dos operadores de mercado. Tor- 
nam-se muito altistas nos grandes topos e muito baixistas nos grandes 
fundos. Seu consenso e semelhante ao da multidao de investidores. 

Os autores de newsletters, em sua maioria, seguem as tendencias, pois 
tern medo de parecer tolos e perder subscritores ao nao perceber impor- 
tante movimento do mercado. Quanto mais durar a tendencia, mais os au¬ 
tores a enaltecem. Os consultores sao os mais altistas nos topos do merca¬ 
do e os mais baixistas nos fundos do mercado. Quando a maioria dos auto¬ 
res de newsletters torna-se intensamente altista ou baixista, e boa ideia 
operar contra eles. 

Varios servigos de avaliagao acompanham a porcentagem de touros e 
de ursos entre os consultores. Os principals servigos de avaliagao sao o 
Investors Intelligence, no mercado de agoes, e o Market Vane, nos merca¬ 
dos futuros. Muitos assessores sao extremamente habilidosos em evasivas 
e tergiversagoes. Quern fala com os dois lados da boca pode depois alegar 
que estava certo, nao importa o rumo do mercado. Os editores de Inves¬ 
tors Intelligence e de Market Vane tern muita experiencia em arrancar opi¬ 
nioes firmes desses camaleoes. Quando o mesmo editor faz as avaliagoes, 
elas adquirem consistencia interna. 
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Investors Intellisence 

KInvestors Intelligence foifundadapor Abe Cohen, em 1963. Falecidoem 
1983, sen trabalho foi levado avante por Michael Burke, redator-chefe e 
editor:. A Investor Inteligence monitora 130 newsletters e tabula a quanti- 
dade de touros, ursos e indecisos entre seus autores. A porcentagem de ur- 
sos e especialmente importante, pois parecer baixista e especialmente difi- 
cil para os autores do mercado de agoes. 

Quando a porcentagem de ursos entre autores de newsletters chega a 
55%, o mercado esta perto de importante fundo. Quando a porcentagem 
de ursos cai abaixo de 15% e a porcentagem de touros sobe acima de 65%, 
o mercado de agoes esta proximo de importante topo. 

Market Vane 

A Market Vane avalia cerca de 70 newsletters, cobrindo 32 mercados. Para 
tanto, analisa o grau do sentimento de alta de cada autor, em cada merca¬ 
do, numa escala de 9 pontos, e multiplica essas avaliagoes pelo numero es- 
timado de subscritores em cada servigo (a maioria dos assessores inflaciona 
tremendamente esses numeros para parecerem mais populares). Obtem-se 
um relatorio de consenso numa escala de 0 (o mais baixista) a 100 (o mais 
altista) somando as avaliagoes referentes a todos os assessores. Quando o 
consenso de alta se aproxima de 70% a 80%, e bora de ficar atento a rever- 
sao para baixo, e quando chega perto de 20% a 30%, e hora de comprar. 

A razao para operar contra os extremos no consenso baseia-se na estru- 
tura dos mercados futuros. O numero de contratos comprados e vendidos 
e sempre igual. Por exemplo, se a quantidade de contratos em aberto de 
ouro for de 12.000, tem-se 12.000 contratos comprados e 12.000 contra¬ 
tos vendidos. 

Embora as quantidades de contratos comprados e vendidos sejam sem¬ 
pre iguais, o numero de individuos que os detem sempre muda. Se a maio¬ 
ria for baixista, a minoria altista tern maiores posigoes por pessoa. O se- 
guinte exemplo ilustra o que acontece quando o consenso muda entre 
1.000 investidores que detem 12.000 contratos em determinado mercado. 


Contratos 

em aberto 

Consenso 

de alta 

Numero de 

touros 

Numero de 

ursos 

Contratos 

por touro 

Contratos 

por urso 

12.000 

50 

500 

500 

24 

24 

12.000 

80 

800 

200 

15 

60 

12.000 

20 

200 

800 

60 

15 
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1. Se o consenso de alta for igual a 50%, metade dos investidores esta 
comprada e metade esta vendida. A media dos investidores com- 
prados mantem tantos contratos quanto a media dos investidores 
vendidos. 

2. Quando o consenso de alta chega a 80%, isso mostra que 80% dos 
investidores estao comprados e 20% estao vendidos. Uma vez que 
o total das posigoes compradas e o total das posigoes vendidas sao 
sempre iguais, os ursos, em media, estao vendidos em quatro vezes 
mais contratos do que os touros, em media, estao comprados. Isso 
significa que, em media, os ursos tern quatro vezes mais dinheiro 
do que os touros. O big money esta no lado vendido do mercado. 

3. Quando o consenso de alta cai ate 20%, isso significa que 20% dos 
investidores estao comprados e 80% estao vendidos. Como as 
quantidades de contratos comprados e vendidos sao sempre 
iguais, os touros, em media, mantem quatro vezes mais contratos 
do que os ursos. Isso mostra que o big money esta no lado compra- 
do do mercado. 

O big money nao cresceu sendo burro. Os grandes investidores ten- 
dem a ser mais esclarecidos e bem-sucedidos do que a media - do contra- 
rio, deixariam de ser grandes investidores. Quando o big money gravita 
para um lado do mercado, pense em operar nessa diregao. 

Para interpretar o consenso de alta em qualquer mercado, obtenha 
pelo menos doze meses de dados historicos sobre o consenso e observe os 
mveis em que o mercado virou no passado (Figura 39.1). Atualize esses nf- 
veis uma vez a cada tres meses. Na proxima vez em que o consenso do mer¬ 
cado tornar-se intensamente altista, busque uma oportunidade de vender a 
descoberto, usando os indicadores tecnicos. Quando o consenso ficar mui- 
to baixista, busque uma oportunidade de compra. 

As opinioes dos consultores as vezes comegam a mudar uma ou duas 
semanas antes da reversao de uma grande tendencia. Se o consenso de alta 
cair de 78 para 76, ou se subir de 25 para 27, isso mostra que os consultores 
mais tarimbados estao abandonando o que parece uma tendencia vencedo- 
ra, significando que a tendencia esta pronta para a reversao. 

Sinais da imprensa 

Para compreender qualquer grupo de pessoas, e preciso saber o que seus 
membros querem e o que temem. Os jornalistas financeiros querem pare- 
cer serios, inteligentes e informados; tern medo de transmitir a impressao 
de ignorantes e inseguros. E normal que os jornalistas financeiros fiquem 
em cima do muro e apresentem os varios lados de uma mesma questao. Os 
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Figura 39.1: Consenso de alta 

A opiniao dos consultores do mercado serve como sucedaneo das opinioes de 
toda a multidao do mercado. A melhor hora para comprar e quando a multi- 
dao esta baixista e a melhor hora para operar a descoberto e quando a multi¬ 
dao esta altista. Os m'veis de sentimento de alta em que comprar ou vender a 
descoberto varia de mercado para mercado. Eles precisam ser ajustados to- 
dos os meses. 

Este grafico semanal mostra urn mercado em alta de marcos alemaes, movi- 
mentando-se com firmeza para cima, entre uma linha de tendencia e uma li- 
nha de canal paralela. Sempre que o consenso de alta caiu abaixo de 45% du¬ 
rante este mercado em alta, emitiu-se urn sinal de compra. Quanto mats bai- 
xo 0 consenso de baixa, mats explosiva a alta subsequente! 


jornalistas estarao seguros desde que escrevam algo como “A politica mo- 
netaria devera empurrar o mercado para cima, a nao ser que fatores impre- 
vistos o puxem para baixo”. 

A contradigao interna e o estado normal dos negocios no jornalismo fi- 
nanceiro. Muitos editores financeiros sao ainda mais covardes do que os 
autores. Eles publicam artigos contraditorios e o chamam de “quadro 
equilibrado da situagao”. 

Por exemplo, edigao recente da revista Business Week trouxe um arti- 
go com o titulo “Os ventos da inflagao estao soprando um pouco mais for¬ 
tes”, na pagina 19. O artigo afirmava que o fim da guerra provavelmente 
empurraria os pregos para cima. A manchete de outro artigo, na pagina 32 
da mesma edigao, era “Por que o panico da inflagao nao passa disso?” A 
materia afirmava que o fim da guerra pressionaria os pregos para baixo. 
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Apenas uma tendencia vigorosa e duradoura tira os jornalistas e edito- 
res de cima do muro. Isso ocorre quando uma onda de otimismo ou pessi- 
mismo varre o mercado no fim de uma grande tendencia. Quando os jor¬ 
nalistas descem do muro e expressam opinioes fortemente altistas ou bai- 
xistas, a tendencia esta madura para a reversao. 

Essa e a razao por que a capa de muitas revistas de negocios sao bons 
indicadores para os contrarios.* Quando a Business Week ostenta um tou- 
ro na capa, geralmente e boa bora de realizar lucro nas posigoes compra- 
das, e quando o destaque e um urso, o fundo nao pode estar longe. 

Sinais dos anunciantes 

Um grupo de tres ou mais anuncios, enaltecendo a mesma “oportunida- 
de”, na mesma pagina de um grande jornal geralmente adverte quanto a 
proximidade de um topo (Figura 39.2). Apenas uma tendencia de alta 
firme e capaz de romper a inercia de varias empresas corretoras. No 
momento em que todas reconhecem a tendencia, divulgam recomenda- 
goes, produzem anuncios e os publicam num jornal, a tendencia ja esta 
muito velha. 

Os anuncios na pagina de commodities do Wall Street Journal apelam 
aos apetites altistas dos investidores menos esclarecidos. Esses anuncios 
quase nunca recomendam vender; e dificil empolgar os amadores com a 
ideia de operar a descoberto. Quando tres ou mais anuncios na mesma pagi¬ 
na e no mesmo dia exaltam oportunidades no mesmo mercado, e bora de 
analisar os indicadores tecnicos em busca de sinais para operar a descoberto. 

40. INDICADORES DE POSI^OES 

Varios orgaos publicos e bolsas de valores coletam dados sobre as opera- 
goes de compra e venda realizadas por varios grupos de investidores e ope- 
radores para a publicagao de relatorios resumidos sobre suas negociagoes, 
nas quais comprometem muito dinbeiro e ego. Vale a pena operar na mes¬ 
ma diregao desse grupo com antecedentes de sucesso e apostar contra 
aqueles com bistoricos de fracassos. 


’^Nota do Tradutor: Contrarians no original. Trata-se do investidor que toma decisoes que 
contradizem a sabedoria predominante nos mercados financeiros. Estrategia de mercado 
que recomenda comprar quando todos os outros estao vendendo e vender quando todos os 
outros estao comprando. Baseia-se na teoria dos contrarios, segundo a qual ter opiniao con- 
traria a posigao dominante e a decisao mais acertada, porque a posigao dominante indica 
fim de http://www.enfin.com.br/bolsa/verbete, por exaustao da oferta ou da procura. 
(American Heritage Dictionary e Bovespa). 
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No momento em que varias empresas preparam anundos sobre o mesmo pro- 
duto e os pubUcam no mesmo jornal, a tendencia esta proxima a reversao. 
Mais de tres anundos para o mesmo mercado na mesma pagina e advertenda 
de baixa. 



Figura 39.2: Propaganda como indicador para os contrarios 


Por exemplo, a Commodity Futures Trading Commission (CFTC) di- 
vulga as posigoes compradas e vendidas de hedgers e de grandes especula- 
dores. Os hedgers - produtores e consumidores comerciais de commodities 
- sao os participantes mais bem-sucedidos nos mercados futuros. A Securi¬ 
ties and Exchange Commision (SEC), orgao equivalente a CVM no Brasil, 
divulga as compras e vendas dos insiders das empresas. Os diretores de 
companhias abertas sabem quando comprar ou vender as agoes de suas 
proprias empresas. A Bolsa de Valores de Nova York reporta a quantidade 
de agoes compradas, vendidas e vendidas a descoberto por sens membros e 
por investidores de lotes avulsos. Os membros alcangam maior sucesso do 
que os pequenos especuladores. 

Relatorio de posi^oes (Commitment of Traders — COT) 

Os operadores devem relatar suas posigoes a CFTC (Commodities Futures 
Trading Commission), depois de alcangarem certo mvel, por meio de um 
documento chamado reporting levels (niveis de divulgagao). No momento 
em que este livro foi escrito, quern estivesse comprado em 100 contratos 
de milho ou 300 contratos de futuros de S6cP 500 era considerado grande 
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especulador. Os proprios corretores enviam relatorios sobre posigoes que 
alcangam os niveis de divulgagao a CFTC. O orgao, por sua vez, os compi- 
la e divulga resumos a cada duas semanas. 

A CFTC tambem define o numero maximo de contratos, chamado li- 
mites de posigao, que um especulador pode manter em qualquer mercado. 
Hoje, um especulador nao pode manter operagoes liquidas compradas on 
vendidas com mais de 2.400 contratos de trigo on 500 contratos de futu- 
ros de S&P. Determinam-se esses limites para evitar que grandes especula- 
dores acumulem posigoes bastante vultosas para pressionar os mercados. 

A CFTC divide todos os participantes do mercado em tres grupos: co- 
merciantes, pequenos especuladores e grandes especuladores. Os comer- 
ciantes, tambem conhecidos como hedgers, sao empresas on individuos 
que lidam fisicamente com commodities no curso normal de sens negocios. 
Em tese, operam nos mercados futuros para atenuar os riscos do negocio. 
Por exemplo, um banco opera com taxas de juros futuros para proteger 
seu portfolio de emprestimos. Ou uma empresa processadora de alimen- 
tos opera com futuros de trigo para neutralizar os riscos de comprar graos. 
Os hedgers depositam margens menores e estao isentos dos limites aplica- 
veis a posigoes especulativas. 

Os grandes especuladores sao os investidores cujas posigoes alcangam 
m'veis de divulgagao. A CFTC divulga as compras e vendas efetuadas pelos 
comerciantes e pelos grandes especuladores. Para descobrir as posigoes 
dos pequenos especuladores, subtraem-se as posigoes dos dois primeiros 
grupos da quantidade de contratos em aberto. 

A divisao do mercado em comerciantes, pequenos especuladores e 
grandes especuladores e um pouco artificial. Os pequenos especuladores 
inteligentes transformam-se em grandes especuladores, os grandes espe¬ 
culadores burros involuem para pequenos especuladores e muitos hed¬ 
gers especulam. Alguns participantes do mercado praticam jogos que dis- 
torcem os relatorios da CFTC. Por exemplo, um conhecido meu, dono 
de uma empresa de corretagem, as vezes registra como hedgers seus cli- 
entes ricos que operam como especuladores, alegando que operam com 
indices de agoes e com futuros de titulos para proteger suas posigoes em 
agoes e titulos. 

Os comerciantes podem especular legalmente nos mercados futuros, 
usando informagoes privilegiadas. Alguns deles sao suficientemente gran¬ 
des para jogar os mercados futuros contra os mercados a vista. Por exem¬ 
plo, uma empresa de petroleo pode comprar petroleo bruto, desviar varios 
navios petroleiros e mante-los ao largo, a fim de reduzir a oferta e empur- 
rar para cima os pregos futuros. Assim, realizam lucro nas posigoes com¬ 
pradas, vendem a descoberto e, em seguida, descarregam nas refinarias va¬ 
rios petroleiros ao mesmo tempo, de modo a pressionar para baixo os pre- 
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gos futures e cobrir as posigoes vendidas. Esse tipo de manipulagao e ilegal 
e a maioria das empresas jura sobre a biblia que nunca adota essa pratica. 

Como grupo, os comerciantes tern o melhor historico nos mercados 
futures. Dispoem de informagoes privilegiadas e sao bem capitalizados. 
Vale a pena segui-los, pois sao bem-sucedidos no longo prazo. As poucas 
excegoes, como os hedgers de suco de laranja, apenas confirmam a regra. 

Os grandes especuladores costumavam ser muito bem-sucedidos co¬ 
mo grupo, ate mais ou menos uma decada atras. Geralmente, eram pessoas 
ricas, que assumiam riscos calculados com o proprio dinheiro. Hoje, os 
grandes operadores sao os fundos de commodities. Esses gigantescos se- 
guidores de tendencias nao se saem muito bem como grupo. As massas de 
pequenos investidores estao sempre na contramao do mercado. 

Nao e suficiente saber se certo grupo esta comprado ou vendido. Os 
comerciantes estao geralmente vendidos nos mercados futuros, pois mui- 
tos deles possuem as mercadorias ffsicas. Os pequenos operadores geral¬ 
mente estao comprados, refletindo seu eterno otimismo. Para extrair con- 
clusoes validas dos relatorios da CETC, e preciso comparar as posigoes vi- 
gentes com os padroes historicos. 

O metodo moderno de analisar as posigoes dos investidores foi desen- 
volvido por Curtis Arnold e popularizado por Stephen Briese, editor da 
newsletter Bullish Review. Esses analistas medem os desvios das posigoes 
vigentes em relagao aos padroes historicos. A Bullish Review usa a seguinte 
formula: 


Indice COT = 


Liquido corrente - Lfquido mmimo 
Lfquido maximo - Lfquido mmimo 


em que: Indice COT 

Lfquido corrente 

Lfquido mmimo 

Liquido maximo 

Posigao Ifquida 


= fndice relatorio de posigoes. 

= diferenga entre posigoes Ifquidas 
comerciais e especulativas. 

= a menor diferenga entre posigoes 
Ifquidas comerciais e especulativas. 

= a maior diferenga entre posigoes 
Ifquidas comerciais e especulativas. 

= contratos comprados menos 

contratos vendidos de qualquer grupo. 


Indices COT acima de 90% mostram que a tendencia de alta dos co¬ 
merciantes e incomum e emitem um sinal de compra. Indices COT abaixo 
de 10% mostram que a tendencia de baixa dos comerciantes e incomum e 
emitem um sinal de venda. 
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Negocia?6es privilegiadas 

Gestores e investidores que possuem mais de 5% das agoes de companhias 
abertas sao obrigados a informar suas compras e vendas a Securities and 
Exchange Commission. A SEC tabula essas compras e vendas e divulga es¬ 
ses dados uma vez por mes. 

Os insiders de empresas tern um historico de comprar agoes barato e 
vende-las caro. As compras dos insiders em geral comegam depois de for¬ 
tes quedas do mercado, enquanto suas vendas aceleram quando o mercado 
sobe e os pregos ficam altos demais. 

As compras e vendas de um unico insider nao sao muito importantes. 
Por exemplo, um executivo pode vender agoes de sua empresa para pagar 
despesas pessoais ou pode comprar agoes para exercer opgoes. Os analis- 
tas que pesquisaram negociagoes privilegiadas legais constataram que as 
compras e vendas de insiders eram significativas apenas se mais de tres exe- 
cutivos ou grandes acionistas comprassem ou vendessem dentro do mes- 
mo mes. Essas iniciativas revelam que algo muito positivo ou negativo esta 
para acontecer com a empresa. As agoes tendem a subir se tres insiders 
compram num mes e a cair se tres insiders vendem num mes. 

Membros das bolsas de valores 

Ser membro de uma bolsa de valores - sobretudo como especialista - e 
uma licenga para imprimir dinheiro. O fator risco nao impede geragoes 
de operadores de pagar centenas de milhares de dolares pelo privilegio 
de plantar sens pes nos poucos metros quadrados de uma sala de negocia¬ 
goes apinhada. 

O Member Short Sale Ratio - MSSR (mdice de vendas a descoberto 
por membros) e a relagao entre operagoes a descoberto praticadas por 
membros das bolsas de valores e o total de operagoes a descoberto. O Spe¬ 
cialist Short Sale Ratio (SSSR) e a relagao entre operagoes a descoberto 
praticadas por especialistas e operagoes a descoberto praticadas por mem¬ 
bros. Esses indicadores costumavam ser as melhores ferramentas dos ana- 
listas tecnicos do mercado de agoes. MSSR (mais de 85%) e SSSR (mais de 
60%) altos mostravam que os operadores experientes estavam vendendo a 
descoberto para o publico e indicavam topos do mercado de agoes. MSSR 
(abaixo de 75%) e SSSR (abaixo de 40%) baixos mostravam que os profis- 
sionais estavam comprando do publico baixista e indicavam fundos do 
mercado de agoes. Esses indicadores tornaram-se erraticos na decada de 
1980. Eles foram superados pelo mercado de opgoes, que ofereceu aos 
membros das bolsas mais oportunidades para arbitragem. Agora e impos- 
sivel dizer quando suas operagoes a descoberto resultam de sentimento de 
baixa ou de jogo de arbitragem. 
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Atividades com lotes avulsos 

Os investidores de lotes avulsos sao pessoas que negociam menos de 100 
agoes de uma vez - os peixinhos das bolsas de valores. Eles nos lembram 
uma epoca bucolica de Wall Street. Esses investidores transacionavam um 
quarto do volume da bolsa um seculo atras, e 1% ha tao pouco tempo 
quanto duas decadas. Como grupo, sao investidores de valor (value inves¬ 
tors). Compram quando as agoes estao baratas e vendem quando os pregos 
sobem. 

Os indicadores para monitorar o comportamento dos investidores de 
lotes avulsos foram desenvolvidos na decada de 1930. O Odd-Lot Sales 
Ratio media a relagao entre vendas de lotes avulsos e compras. Sua queda 
mostrava que os investidores de lotes avulsos estavam comprando e que o 
mercado de agoes estava perto do topo. 

O Odd-Lot Short Sale Ratio era um indicador muito diferente. Rastrea- 
va o comportamento dos vendedores a descoberto entre os investidores de 
lotes avulsos, muitos dos quais eram jogadores. Mveis muito baixos desse 
mdice indicavam que o mercado estava perto do topo e niveis muito altos 
desse mdice mostravam que o mercado estava num fundo. 

Esses indicadores perderam valor a medida que a cena financeira mu- 
dou nas decadas de 1970 e 1980. O pequeno investidor inteligente trans- 
feriu seu dinheiro para fundos mutuos bem dirigidos e os jogadores desco- 
briram que conseguiriam mais poder de logo com seu dinheiro no merca¬ 
do de opgoes. Agora, a Bolsa de Valores de Nova York tern um mecanismo 
preferencial para executar as ordens dos investidores de lotes avulsos e 
muitos profissionais operam com lotes de 99 agoes. 
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41. ELDER-RAY 

O Elder-ray (raios Elder) e um novo indicador tecnico. Eoi desenvolvido 
em 1989 por este autor e deve o nome a sua semelhanga com raios X. Os 
medicos usam raios X para ver a estrutura dos ossos abaixo da superficie 
da pele. Os operadores de mercado usam o Elder-ray para avaliar o poder 
dos touros e dos ursos abaixo da superficie dos mercados. 

Para ser um operador de mercado bem-sucedido, nao e preciso prever 
o futuro. Basta saber quando os touros ou os ursos assumem o controle e 
operar com o grupo dominante. O Elder-ray o ajuda a descobrir quando os 
touros e os ursos ficam mais fortes ou mais fracos. 

Como construir o Elder-ray 

O Elder-ray combina os melhores recursos dos indicadores de acompa- 
nhamento de tendencias e dos osciladores (ver Segao 24). Inclui a media 
movel exponencial, que e um indicador de acompanhamento de tenden¬ 
cias. Sens componentes Bull Power (Poder dos Touros) e Bear Power (Po¬ 
der dos Ursos) sao osciladores. 

Para criar o Elder-ray, divida a tela de seu computador ou seu papel de 
grafico em tres janelas horizontals. Plote um grafico de barras e uma media 
movel exponencial (MME) najanela superior. Plote o Bull Power najanela 
intermediaria e o Bear Power na janela inferior. A construgao do Elder-ray 
envolve quatro etapas (ver planilha eletronica, Eigura 41.1). 

1. Trace um grafico de barras de qualquer veiculo de negociagao na 
janela superior de sua tela. 

2. Plote uma MME dos pregos de fechamento na mesma janela. Uma 
MME de 13 dias e uma boa escolha. 
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Bull Power = Maxima - MME. 

Bear Power = Minima - MME. 

3. Calcule o Bull Power de acordo com a formula acima. Plote-o 
como histograma na janela intermediaria. O Bull Power de qual- 
quer dia e igual a maxima daquele dia menos a MME do mesmo 
dia. Normalmente, a maxima de uma barra situa-se acima da 
MME, o Bull Power e positivo e o histograma fica acima da linha 
central. Toda a barra pode mergulhar abaixo da MME, durante 
um rompimento profundo. Quando a maxima esta abaixo da 
MME, o Bull Power torna-se negativo e seu histograma cai abaixo 
da linha central. 

4. Calcule o Bear Power e plote-o como histograma na parte inferior 
da janela. O Bear Power de qualquer dia e igual a minima daquele 
dia menos a MME do mesmo dia. Normalmente, a minima da bar¬ 
ra situa-se abaixo da MME, o Bear Power e negativo e o histogra- 


Data 

Maxima 

Minima 

Fechamento 

AAME-13 

Bull 

Power 

Bear 

Power 

09/19 

353,5 

351,4 

351,6 

351,34 

2,16 

0,06 

09/20 

352,1 

350,9 

351,7 

351,39 

0,71 

-0,49 

09/23 

354,2 

352,2 

354,1 

351,78 

2,42 

0,42 

09/24 

357,9 

354,9 

357,1 

352,54 

5,36 

2,36 

09/25 

356,8 

355,3 

356,2 

353,06 

3,74 

2,24 

09/26 

355,9 

355,3 

354,1 

353,21 

2,69 

0,09 

09/27 

352,6 

350,9 

352,5 

353,11 

-0,51 

-2,21 

09/30 

359,6 

355,2 

357,4 

353,72 

5,88 

1,48 

10/01 

357,8 

356,8 

357,4 

345,25 

3,55 

2,55 

10/02 

360,8 

357,9 

358,8 

354,90 

5,90 

3,00 


Figura 41.1: Planilha do Elder-ray 

Bull Power = maxima da barra - AAME de 13 dias. 

Bear Power = Minima da barra - AAME de 13 dias. 

E normal que o Bull Power seja positivo e que o Bear Power seja negativo. 
Quanto mais alto for o Bull Power, mais fortes serao os touros. Quanto mais 
profundo for o Bear Power, mais fortes serao os ursos. 0 Bear Power negativo 
mostra que os touros estao extremamente fortes, superando completamente 
os ursos. 
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ma fica abaixo da linha central. Se toda a barra erguer-se acima da 
MME durante uma alta acentuada, o Bear Power torna-se positive 
e sen histograma sobe acima da linha central (Figura 41.2). 

Psicologia de negocia^ao 

O Elder-ray combina varias informagoes: prego, media movel, a maxima 
de cada barra e a minima de cada barra. Precisamos entender o significado 
de cada uma dessas informagoes, para melhor compreender o Elder-ray. 

Cada prego e um consenso momentaneo sobre valor (ver Segao 12). 
Os compradores estao comprando porque esperam que os pregos subam. 
Os vendedores estao vendendo porque esperam que os pregos caiam. Os 
operadores de mercado indecisos ficam de lado, mas sua presenga exerce 
pressao sobre os touros e ursos. A negociagao ocorre quando um compra¬ 
dor esta disposto a comprar e um vendedor esta disposto a vender, ambos 
movidos pelo medo de que um operador de mercado indeciso de um passo 
a frente e aproveite uma oportunidade. O prego de toda negociagao reflete 
o consenso mais recente sobre o valor de qualquer veiculo de negociagao. 

A media movel mostra o consenso medio sobre valor durante sen inter- 
valo temporal. Uma MM de 10 dias representa o consenso medio sobre va¬ 
lor nos ultimos 10 dias; uma MM de 20 dias, nos liltimos 20 dias; e assim 
por diante. A media movel exponencial e mais confiavel do que a MM sim¬ 
ples (ver Segao 25). A mensagem mais importante de uma media movel e 
sua inclinagao. Ao subir, mostra que a multidao esta ficando altista. Ao 
descer, mostra que a multidao esta ficando baixista. Opere na diregao da 
inclinagao da media movel. 

A maxima de qualquer barra reflete o poder maximo dos touros no pe- 
riodo. Os touros ganham dinheiro quando os pregos sobem. Continuam 
comprando, ate que nao mais consigam empurrar os pregos para cima. O 
ponto mais alto de uma barra diaria representa o poder maximo dos tou¬ 
ros durante o dia, o ponto mais alto de uma barra semanal representa o po¬ 
der maximo dos touros durante a semana, e assim por diante. 

A minima de qualquer barra representa o poder maximo dos ursos no 
perfodo. Os ursos ganham dinheiro quando os pregos caem. Continuam 
vendendo e operando a descoberto ate que nao mais consigam puxar os 
pregos para baixo. O ponto mais baixo de uma barra diaria reflete o poder 
maximo dos ursos durante o dia, o ponto mais baixo de uma barra semanal 
mostra o poder maximo dos ursos durante a semana, e assim por diante. 

O Elder-ray compara o poder maximo dos touros e dos ursos com o 
consenso medio sobre valor, medindo para cada barra a diferenga entre a 
maxima e a media movel exponencial e entre a minima e a media movel ex¬ 
ponencial. 
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Figura 41.2: Elder-ray 


A MME de 13 dias reflate o consenso medio sobre valor; sua inclinaqiao identi- 
flca a tendencia do mercado. 0 Bull Power reflate a capacidade dos touros de 
aumentar os precos acima do consenso medio sobre valor. 0 Bear Power re¬ 
flate a capacidade dos ursos de reduzir os prei^os abaixo do consenso medio 
sobre valor. 

Os melhores sinais de compra sao emitidos pelas divergencias de alta - 
quando os preq:os caem para nova minima, mas o Bear Power para em fundo 
mais superficial. Os melhores sinais de venda a descoberto sao emitidos pelas 
divergencias de baixa — quando os precos sobem ate ou acima da maxima an¬ 
terior, mas o Bull Power nao ultrapassa urn pico mais baixo. 

A divergencia de baixa de junho e julho emitiram sinal de venda — urn topo 
duplo nos precos, acompanhado por urn pico mais baixo no Bull Power. 0 sinal 
de venda foi confirmado quando a AAME de 13 dias inflectiu para baixo. 0 Bull 
Power tornou-se positive varias vezes durante a tendencia de baixa, mostran- 
do onde reforq;ar as posicoes a descoberto. Quando o Bull Power torna-se po¬ 
sitive durante uma tendencia de baixa e depois inclina-se para baixo, emita 
uma ordem de venda a descoberto abaixo da minima do ultimo dia. 

Uma divergencia de alta desenvolveu-se em setembro, quando o ouro caiu 
ate uma nova minima, mas o Bear Power formou minima mais superficial. 0 
sinal de compra foi confirmado quando a AAME de 13 dias do ouro inflectiu 
para cima. Na borda direita do grafico, o novo pico no Bull Power confirma 
que a alta e forte e tende a continuar. 
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O Bull Power reflete a capacidade dos touros de empurrar os pregos 
acima do consenso medio sobre valor. Mede a distancia entre a maxima da 
barra e a MME. O Bull Power e normalmente positivo. Sobe quando os 
touros ficam mais fortes e desce quando eles tropegam. O Bear Power fica 
negativo quando a cabega dos touros esta submersa. 

O Bear Power reflete a capacidade dos ursos de puxar os pregos abaixo 
do consenso medio sobre valor. Mede a distancia entre a minima da barra 
e a MME. O Bear Power normalmente e negativo. Desce quando os ursos 
ficam mais fortes e sobe quando ficam mais fracos. Se o Bear Power tor- 
na-se positivo, isso mostra que touros muito fortes estao segurando os ur¬ 
sos no ar pelo cangote. 

Resumindo os principais pontos do Elder-ray: 

1. O prego e um consenso de valor, expresso em agao. 

2. A media movel e um consenso de valor. 

3. O ponto mais alto de cada barra representa o poder maximo dos 
touros no periodo representado pela barra. 

4. O ponto mais baixo de cada barra representa o poder maximo dos 
ursos no periodo representado pela barra. 

5. O Bull Power e a diferenga entre o poder bruto dos touros e o con¬ 
senso medio de valor. 

6. O Bear Power e a diferenga entre o poder bruto dos ursos e o con¬ 
senso medio de valor. 

Regras de negocia^ao 

O Elder-ray pode funcionar como um metodo de negociagao autonomo, 
mas convem combina-lo com outro metodo, como o sistema de negocia¬ 
gao Triple Screen (ver Segao 43). Se voce usar o Elder-ray sozinho, lem- 
bre-se de que a inclinagao de sua MME identifica a tendencia e opere ape- 
nas nessa diregao. Use o Bull Power e o Bear Power para encontrar pontos 
de entrada e de saida em suas operagoes na diregao da tendencia. 

O Triple Screen, por outro lado, identifica a tendencia por meio de 
graficos semanais. Entao, usa o Bull Power e o Bear Power nos graficos dia- 
rios para identificar oportunidades de operagao na diregao da tendencia 
semanal. Se a tendencia semanal for de alta, o Triple Screen capta apenas 
sinais de compra do Elder-ray diario. Se a tendencia semanal for de baixa, 
ele capta somente sinais de operagoes a descoberto do Elder-ray diario. 

Comprando e vendendo 

Duas sao as condigoes essenciais para comprar: 
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1. A tendencia e de alta (identificada pela MME ou por um indicador 
semanal de acompanhamento de tendencia). 

2. O Bear Power e negative, mas esta subindo. 

A terceira e a quarta condigoes sao desejaveis, mas nao sao essenciais: 

3. O pico mais recente do Bull Power e mais alto do que o pico anterior. 

4. O Bear Power esta subindo a partir de uma divergencia de alta. 

Nao compre quando o Bear Power for positive. Isso ocorre em ten- 
dencias de alta aceleradas, quando toda a barra ergue-se acima da MME. 
Se voce comprar quando os ursos estiverem suspenses no ar pelo cangote, 
estara apostando na teoria do mais tolo - pagar um prego alto e torcer para 
encontrar alguem mais tolo adiante, disposto a comprar de voce a um pre- 
go ainda mais alto. 

A melhor bora para comprar e quando o Bear Power for negative, mas 
estiver subindo - quando os ursos voltarem a por os pes no chao, mas esti¬ 
verem comegando a escorregar de novo. Quando o Bear Power inclinar-se 
para cima, emita uma ordem de compra acima da maxima dos ultimos dois 
dias. Se a alta continuar, seu stop sera alcangado e voce estara coberto. 
Uma vez coberto, coloque um stop de protegao abaixo da mais recente mi¬ 
nima secundaria. 

Os sinais de compra mais fortes sao emitidos por divergencias de alta 
entre o Bear Power e o prego. Se os pregos cafrem para uma nova minima, 
mas o Bear Power tragar um fundo mais alto, isso mostra que os pregos es- 
tao caindo por inercia e que os ursos estao ficando mais fracos. Quando o 
Bear Power inclinar-se para cima a partir do segundo fundo, compre uma 
posigao maior do que a costumeira. 

O Bear Power e util para decidir quando formar piramides. Enquanto 
a tendencia de alta prosseguir, voce podera reforgar suas posigoes compra- 
das sempre que o Bear Power mergulhar abaixo de sua linha central e de- 
pois inflectir para cima novamente. 

Ao comprar com base em indicadores, use-os para decidir quando ven¬ 
der. Nao se deixe levar por todas as inflexoes para cima e para baixo do 
Bull Power - trata-se de um processo respiratorio normal. Pode-se moni- 
torar o poder dos touros, acompanhando o padrao de picos e vales no Bull 
Power. Enquanto todo novo pico no prego for acompanhado por novo 
pico no Bull Power, a tendencia de alta estara segura. Venda quando os 
touros comegarem a perder poder. Identifica-se um sinal de venda quando 
os pregos atingirem nova maxima, mas o Bull Power alcangar um pico mais 
baixo do que o da alta anterior. 
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Operacoes vendidas e compradas 

Duas sao as condigoes essenciais para operar vendido: 

1. A tendencia e de baixa (identificada pela MME ou por um indica- 
dor semanal de acompanhamento de tendencia). 

2. O Bull Power e positive, mas esta caindo. 

A terceira e a quarta condigoes sao desejaveis, mas nao sao essenciais: 

3. O fundo mais recente no Bear Power e mais baixo do que o fundo 
anterior. 

4. O Bull Power esta caindo a partir de uma divergencia de baixa. 

Nao venda a descoberto se o Bull Power ja for negativo. Isso acontece 
quando toda a barra de prego esta abaixo da MME - durante os declmios 
acentuados. Ao vender a descoberto quando os ursos ja estiverem empur- 
rando a cabega dos touros para baixo d’agua, voce estara apostando que os 
ursos podem dar caldos ainda mais profundos nos touros. Essa e outra ver- 
sao da teoria do mais tolo. 

A melhor bora para vender a descoberto e quando o Bull Power for po¬ 
sitive, mas estiver caindo. Isso significa que os touros vieram a tona para res- 
pirar, mas estao comegando a afundar de novo. Emita uma ordem de venda 
a descoberto abaixo da minima dos ultimos dois dias. Se o declinio continu- 
ar, voce sera interrompido automaticamente. Uma vez a descoberto, colo- 
que um stop de protegao acima da maxima secundaria mais recente. 

Os sinais mais fortes de operagao a descoberto sao dados por divergen- 
cias de baixa entre o Bull Power e os pregos. Se os pregos sobem para uma 
nova maxima, mas o Bull Power alcanga um topo mais baixo, isso mostra 
que os touros estao mais fracos do que antes e que os pregos estao subindo 
por inercia. Quando o Bull Power inflectir para baixo a partir de um topo 
mais baixo, venda a descoberto uma posigao maior. 

O Bull Power mostra quando formar piramides com as posigoes vendi¬ 
das. Enquanto perdurar a tendencia de baixa, voce podera aumentar suas 
posigoes vendidas sempre que o Bull Power subir acima de sua linha cen¬ 
tral e depois inflectir para baixo novamente. 

Se voce vender a descoberto com base em indicadores, use-os para de- 
cidir quando cobrir as posigoes. Quando a tendencia for de baixa, monito- 
re o Bear Power para ver se os ursos estao ficando mais fortes ou mais fra¬ 
cos. O padrao de picos e vales no Bear Power e muito mais importante do 
que suas inflexoes isoladas para cima ou para baixo. Se uma nova minima 
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no prego for acompanhada por uma nova mmima no Bear Power, a ten- 
dencia de baixa estara firme. 

Uma divergencia de alta ocorre quando os pregos caem ate a nova mini¬ 
ma, mas o Bear Power traga um fundo mais superficial. Isso mostra que os 
ursos estao perdendo o gas e que os pregos estao caindo por inercia. E sinal 
para cobrir as posigoes a descoberto e preparar-se para operar comprado. 

As divergencias entre o Bull Power e o Bear Power, de um lado, e os pre¬ 
gos, de outro, marcam as melhores oportunidades de operagao. Os raios X 
mostram ossos quebrados sob pele saudavel - e o Elder-ray revela quando o 
grupo dominante esta quebrado sob a superffcie de uma tendencia. 

42. INDICE DE FORCA 

O indice de forga e um oscilador desenvolvido por este autor. Mede a for- 
ga dos touros por tras de toda alta e a forga dos ursos por tras de toda baixa. 

O indice de forga combina tres informagoes essenciais sobre o merca- 
do - a diregao da mudanga de prego, sua extensao e o volume de negocia- 
goes. Ele oferece uma nova maneira pratica de usar o volume para tomar 
decisoes sobre operagoes. 

O indice de forga pode ser usado bruto, mas funciona melhor se for 
ajustado com uma media movel. O indice de forga ajustado com uma MM 
curta ajuda a identificar os pontos de entrada e de saida. O indice de forga 
ajustado com uma MM longa revela as principals mudangas na forga dos 
touros e dos ursos. 

Como construir o indice de for^a 

A forga de todo movimento e definida por sua diregao, distancia e volu¬ 
me. Se os pregos fecham mais alto do que a barra anterior, a forga e positi- 
va. Se os pregos fecham mais baixo do que a barra anterior, a forga e ne- 
gativa. Quanto maior for a mudanga nos pregos, mais intensa e a forga. Qu¬ 
anto mais alto for o volume, mais poderoso e o movimento (ver planilha, 
Eigura 42.1). 

Indice de forga = Volumej,(,jg • (EechameutOjjojg-EechameutOQnjgj^). 

O indice de forga bruto e plotado como um histograma, com uma linha 
central horizontal no nivel zero. Se o mercado fechar mais alto, o indice de 
forga e positivo e sera plotado acima da linha central. Se o mercado fechar 
mais baixo, o indice de forga e negativo e sera plotado abaixo da linha cen¬ 
tral. Se o mercado fechar inalterado, o indice de forga e igual a zero. 
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Nikkei Dow 


Data 

Fechamento 

Volume 

Indice de Forga 

IF; MME-2 : IF: MME-13 

10/29 

25329 

3834 



10/30 

....25242.... 

4495 

-391065 


10/31 

25194 

1372 

-65856 

-130807 : 

11/01 

24295 

2547 

-2289753 

-1570105 : 

11/02 

24195 

2891 

-289100 

-716102 : 

11/05 

24385 

1448 

275120 

-55287 : 

11/06 

23966 

2796 

-1171524 

-799445 : 

11/07 

23500 

3675 

-1712550 

-1408182 : 

11/08 

22970 

3167 

-1678510 

-1588400 : 

11/09 

22932 

2880 

-109440 

-602426 : 

11/13 

23974 

2484 

2588328 

1524743 : 

11/14 

23937 

1827 

-67599 

463181 : 

11/15 

23487 

2212 

-995400 

-509206 : 

11/16 

23172 

2741 

-863415 

-745345 : -338231 

11/19 

23519 

1931 

670057 

198256 : -261590 

11/20 

23205 

1405 

-4411701 

-2280271 : -256796 

11/21 

22816 

2259 

-878751 

-661843 : -314660 

11/22 

23400 

2163 

1263192 

621514 1 -180921 


Figura 42.1: Planilha do I'ndice de forqia 

fndice de forca = Volume^ioje • (FechamentOhoje “ FechamentOonten,). 

0 i'ndice de for^a de curto prazo e ajustado com uma media movel exponen- 
cial de dois dias. 0 indice de forqia de medio prazo e ajustado com uma media 
movel exponencial de 13 dias. Pode-se usar urn truque de programaqao para 
reduzir numeros muito grandes no indice de forqa: simplesmente divida o in¬ 
dice de forqa pelo preqo de fechamento mais recente. 


O histograma do mdice de forga bruto parece muito denteado. Esse in- 
dicador emite melhores sinais de negociagao depois de ser ajustado com 
uma media movel (ver Segao 25). Uma MME de dois dias do mdice de for- 
ga proporciona grau de ajustamento mmimo. E util para identificar pontos 
de entrada no mercado. Convem comprar quando a MME de dois dias for 
negativa e vender quando ela for positiva, enquanto se opera na diregao da 
MME de 13 dias dos pregos. 
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Uma MME de 13 dias do mdice de forga acompanha mudangas de 
mais longo prazo na forga dos touros e ursos. Quando ela cruza acima da 
linha central, mostra que os touros estao no controle. Quando se torna ne- 
gativa, mostra que os ursos estao no controle. Divergencias entre as MMEs 
de 13 dias do mdice de forga e dos pregos identificam importantes pontos 
de inflexao. 

Psicologia de negocia^ao 

O fechamento em alta mostra que os touros ganharam a batalha do dia e o 
fechamento em baixa mostra que os ursos levaram a melhor no dia. A dis- 
tancia entre os pregos de fechamento de hoje e de on tern reflete a margem 
de vitoria dos touros on dos ursos. Quanto maior for a distancia, mais im- 
portante sera a vitoria. 

O volume reflete o grau de comprometimento da massa de participantes 
no mercado (ver Segao 32). Os pregos que se movimentam em altos volumes 
sao como uma avalanche que ganha massa a medida que rola encosta abai- 
xo. Altas e baixas de grande volume tern mais inercia e tendem a ser mais du- 
radouras. O baixo volume, por outro lado, mostra que a quantidade de per- 
dedores esta ficando baixa e que a tendencia esta chegando ao fim. 

Os pregos refletem os pensamentos dos participantes do mercado, ao 
passo que os volumes traduzem seus sentimentos. O mdice de forga combi- 
na prego e volume - mostra se a cabega e o coragao do mercado estao em 
sintonia entre si. 

Quando o mdice de forga sobe para nova maxima, isso mostra que a 
forga dos touros e grande e que a tendencia de alta deve prosseguir. Quan¬ 
do o mdice de forga desce para nova minima, isso mostra que a forga dos 
ursos e grande e que a tendencia de baixa deve continuar. Se a mudanga 
nos pregos nao for confirmada pelo volume, o mdice de forga horizontali- 
za-se e adverte que a tendencia esta proxima da reversao. Se o alto volume 
gerar apenas pequena mudanga no prego, o mdice de forga tambem fica na 
horizontal e sinaliza que a tendencia esta proxima da reversao. 

Regras de negocia^ao 
indice de force de curto prazo 

Uma MME de dois dias do mdice de forga e indicador altamente sensfvel 
da forga dos touros e dos ursos no curto prazo. Quando vira acima da linha 
central, mostra que os touros estao mais fortes e quando cai abaixo da li- 
nha central, mostra que os ursos estao mais fortes. 
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Sua sensibilidade e tanta, que ela e usada para fazer a sintonia fina en- 
tre outros indicadores. Quando um indicador de acompanhamento de ten- 
dencia identifica uma tendencia de alta, o declmio da MME de dois dias do 
mdice de forga localiza os melhores pontos de compra. Quando uma ferra- 
menta de acompanhamento de tendencia identifica uma tendencia de bai- 
xa, a media movel de dois dias do mdice de forga aponta as melhores areas 
de operagao a descoberto (Figura 42.2). 


26.470 

25.180 

22.599 

21.309 


126,1 

14,5 

-97,0 

-208,6 


-320,1 

Jun Jul Ago Set Out Nov 

Figura 42.2: Indice de forga - AAME de dois dias 

Este indicador sensi'vel de curto prazo aponta oportunidades de compra nas 
tendencies de alta e oportunidades de venda a descoberto nas tendencias de 
baixa. Ajuda os operadores de mercado a comprar fraqueza e a vender forca. 
Quando a tendencia, identificada pela incUnacao da AAME de 13 dias e de alta 
e 01 'ndice de forga cai abaixo de zero, emite-se um sinal de compra. Quando a 
tendencia e de baixa e o I'ndice de forga sobe acima de zero, emite-se um si¬ 
nal de venda a descoberto. 

A decisao sobre quando realizar lucro depende de o referencial do operador 
de mercado ser de curto prazo ou de longo prazo. Se voce for um operador de 
curto prazo, venda as posigdes compradas quando o indice de forga tornar-se 
positivo ou cubra as posigdes vendidas quando o indice de forga tornar-se ne¬ 
gative. 0 operador de longo prazo tera de esperar ate que a media mdvel ex- 
ponencial mude sua diregao ou ate que ocorra divergencia entre indice de 
forga e prego (marcadas pelas setas inclinadas neste grafico). Quando estiver 
operando com a tendencia, voce podera reforgar suas posigdes (piramide) 
sempre que o indice de forga emitir novos sinais na diregao da tendencia. 
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1. Compre quando a MME de 2 dias do mdice de forga tornar-se ne- 
gativa durante tendencias de alta. 

Nao importa quao rapida e intensa seja a tendencia de alta, sempre ha 
retrocessos. Retardando as compras ate que a MME de dois dias do mdice 
de forga fique negativa, voce comprara mais perto do fundo de curto prazo. 

Quando uma MME de dois dias do mdice de forga hear negativa du¬ 
rante uma tendencia de alta, emita uma ordem de compra acima da maxi¬ 
ma de prego daquele dia. Se a tendencia de alta for retomada e os pregos 
subirem, voce sera parado no lado comprado. Se os pregos continuarem a 
cair, sua ordem nao sera executada. Entao, desga sua ordem de compra 
para um tick da maxima da barra mais recente. Depois que seu stop de 
compra tiver sido disparado, coloque um stop de protegao abaixo da mini¬ 
ma do dia da negociagao ou do dia anterior, a que for mais baixa. Este stop 
estreito raramente e tocado numa forte tendencia de alta, mas ele o ejeta 
cedo, se a tendencia for fraca. 

2. Venda a descoberto quando a MME de 2 dias do mdice de forga fi- 
car positiva nas tendencias de baixa. 

Quando os indicadores de acompanhamento de tendencia identificarem 
uma tendencia de baixa, espere ate que a MME de dois dias do mdice de 
forga fique positiva. Isso indica um rapido salpico de alta - uma oportuni- 
dade para operar vendido. Emita uma ordem de venda a descoberto abai¬ 
xo da minima da mais recente barra de prego. 

Se a MME de 2 dias do indice de forga continuar a subir depois de voce 
ter emitido sua ordem de venda, eleve-a diariamente para um tick da mini¬ 
ma da barra mais recente. Depois que os pregos cairem e voce ficar vendi¬ 
do, coloque um stop de protegao acima da maxima da barra de prego mais 
recente ou da barra anterior, a que for mais alta. Movimente para baixo o 
seu stop para um nivel de break-even, assim que for possivel. 

Uma MME de dois dias do indice de forga ajuda-o a decidir quando 
formar piramides com suas posigoes. Voce pode reforgar as posigoes com- 
pradas nas tendencias de alta, cada vez que o indice de forga tornar-se ne- 
gativo ou reforgar as posigdes vendidas nas tendencias de baixa, sempre 
que o indice de forga tornar-se positivo. 

O indice de forga ate fornece um vislumbre do futuro. Quando o 
MME de 2 dias do indice de forga cai ate a minima mais baixa do mes, isso 
mostra que os ursos estao fortes e que os pregos tendem a cair ainda mais. 
Quando a MME de 2 dias do indice de forga sobe para seu ponto mais alto 
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em um mes, isso mostra que os touros estao fortes e que os pregos tendem a 
subir ainda mais. 

A MME de 2 dias do mdice de forga ajuda a decidir quando fechar uma 
posigao. O operador de curto prazo que compra quando esse indicador for 
negativo deve vender quando ele ficar positivo. O operador de curto prazo 
que opera vendido quando esse indicador for positivo deve cobrir sua po¬ 
sigao quando ele ficar negativo. O operador de prazo mais longo deve sair 
de sua posigao apenas se a tendencia mudar (conforme se constata pela in- 
clinagao da MME de prego de 13 dias) ou se ocorrer uma divergencia entre 
a MME de 2 dias do mdice de forga e a tendencia. 

3. As divergencias de alta entre a MME de 2 dias do mdice de forga e 
do prego emitem fortes sinais de compra. A divergencia de alta 
ocorre quando os pregos caem para nova minima, enquanto o 
indice de forga forma um fundo mais superficial. 

4. As divergencias de baixa entre a MME de 2 dias do indice de forga 
e do prego emitem fortes sinais de venda. A divergencia de baixa 
ocorre quando os pregos sobem para uma nova maxima, enquanto 
o indice de forga traga um segundo topo mais baixo. 

Uma MME de dois dias do indice de forga enquadra-se bem no sistema 
de negociagao Triple Screen (ver Segao 43). Sua capacidade de encontrar 
pontos de compra ou de venda no curto prazo e especialmente util quando 
ela e combinada com um indicador de acompanhamento de tendencia de 
mais longo prazo. 

indice de forca de medio prazo 

Uma MME de 13 dias do indice de forga identifica mudangas de mais longo 
prazo na forga dos touros e dos ursos. Sua posigao em relagao a linha central 
mostra que grupo esta no controle. Suas divergencias em comparagao com 
os pregos identificam importantes pontos de inflexao (Eigura 42.3). 

5. Quando uma MME de 13 dias do indice de forga situar-se acima 
de sua linha central, os touros estao no controle do mercado. Ao 
contrario, quando estiver abaixo da linha central, os ursos estao no 
controle. 

Quando se inicia uma alta, os pregos geralmente saltam com volumes 
mais altos. Quando uma MME de 13 dias do indice de forga alcanga nova 
maxima, confirma-se a tendencia de alta. Quando a tendencia de alta ama- 
durece, os pregos sobem com mais lentidao ou o volume torna-se mais 
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Figura 42.3: Indice de forqia - AAME de 13 dias 

As divergencias entre a AAME de 13 dias do I'ndice de forq:a e dos precos identi- 
ficam importantes pontos de inflexao nos mercados. Uma divergencia de bai- 
xa entre uma MME de 13 dias do i'ndice de forca e do Nikkei Dow em agosto 
apontou para uma oportunidade de compra. 0 Nikkei Dow retestou suas mini- 
mas, mas 0 indice de forqia traq:ou urn segundo fundo muito mais baixo, emi- 
tindo urn sinal de compra. 

Uma minima pontiaguda no indice de fortja, como a vista em agosto, emite 
duas mensagens de negocia^ao. No longo prazo, geralmente marca o fim de 
urn importante declinio. No curto prazo, diz aos operadores de mercado que o 
fundo de preq:o mais recente tende a ser retestado ou superado. 

0 Nikkei Dow subiu mais alto em outubro, mas o indice de forca continuou 
traq;ando novas minimas. Essa divergencia de baixa mostrou que os touros esta- 
vam ficando fracos e que os preqios se aproximavam do topo. Havia muito tem¬ 
po para assumir posicdes vendidas. A minima pontiaguda na borda direita do 
grafico indica que a minima mais recente tende a ser retestada ou superada. 



ralo. Entao, uma MME de 13 dias do in dice de forgacomegaatragar topos 
mais baixos. E sinal de que se quebrou o dorso dos touros. 

6. Um novo pico na MME de 13 dias do mdice de forga mostra que a 
alta tende a continuar. Uma divergencia de baixa entre a MME de 
13 dias do mdice de forga emite forte sinal de venda a descoberto. 
Se os pregos alcangarem nova maxima, mas este indicador tragar 
pico mais baixo, trata-se de um aviso de que os touros estao per- 
dendo poder e de que os ursos estao prontos para assumir o con- 
trole. 
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7. Uma nova minima no MME de 13 dias do mdice de forga mostra 
que a tendencia de baixa tende a continuar. Se os pregos cairem 
para uma nova minima, mas esse indicador tragar uma minima 
mais superficial, isso e um aviso de que os ursos estao perdendo 
poder. Essa divergencia de baixa emite forte sinal de compra. 

Quando se inicia a tendencia de baixa, os pregos geralmente caem com 
altos volumes. Quando uma MME de 13 dias do indice de forga desce pa¬ 
ras nova minima, confirma-se o declinio. A medida que a tendencia de bai¬ 
xa amadurece, os pregos caem mais lentamente on o volume seca. Entao, a 
MME de 13 dias do indice de forga comega a tragar fundos mais superficiais 
e finalmente sobe acima de sua linha central. Isso mostra que o dorso dos 
ursos foi quebrado. 


Pagina deixada intencionalmente em branco 


IX 

Novos Indicadores 


43. SISTEAAA DE NEGOCIAgAO TRIPLE SCREEN 

O sistema de negociagao Triple Screen foi desenvolvido por este autor e tem 
side usado em operagoes de mercado desde 1985. Foi apresentado pela pri- 
meira vez ao publico em abril de 1986, num artigo na revista Futures. 

O Triple Screen aplica tres testes on crivos a todas as operagoes. Mui- 
tas operagoes que parecem atraentes a primeira vista nao passam por um 
on outro crivo. As operagoes que passam pelo teste do Triple Screen apre- 
sentam maior rentabilidade. 

O Triple Screen combina metodos de acompanhamento de tendencia 
e tecnicas contrarias as tendencias. Analisa todas as operagoes potenciais 
em varias referencias temporals. O Triple Screen e mais do que um sistema 
de negociagao, e um metodo, um estilo de operar. 

Indicadores de acompanhamento de tendencia e osciladores 

Os principiantes geralmente buscam uma bala magica - um indicador uni- 
co para ganhar dinheiro. Se tiverem sorte durante algum tempo, ficam 
com o sentimento de que descobriram a estrada real para o lucro. Quando 
o sortilegio se esgota, os amadores devolvem o lucro com juros e saem a 
cata de nova varinha magica. Os mercados sao muito complexos para se- 
rem analisados com um unico indicador. 

Diferentes indicadores emitem sinais contraditorios no mesmo merca¬ 
do. Os indicadores de acompanhamento de tendencia aumentam durante 
as tendencias de alta e emitem sinais de compra, ao passo que os oscilado¬ 
res tornam-se overbought e emitem sinais de venda. Os indicadores de 
acompanhamento de tendencia inflectem para baixo nas tendencias de 
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baixa e emitem sinais de venda a descoberto, mas os osciladores tornam-se 
oversold e emitem sinais de compra. 

Os indicadores de acompanhamento de tendencia sao lucrativos quan- 
do os mercados estao em tendencia, mas levam a dentes de serra nas faixas 
de negociagao. Os osciladores sao lucrativos nas faixas de negociagao, mas 
emitem sinais prematuros e perigosos quando os mercados iniciam uma 
tendencia. Os operadores de mercado dizem: “A tendencia e sua amiga” e 
“Deixe os lucros flmrem”. Tambem afirmam: “Compre na baixa e venda 
na alta.” Mas por que vender se a tendencia e de alta? E quao alta e uma 
alta? 

Alguns operadores de mercado tentam tirar a media dos votos dos in¬ 
dicadores de acompanhamento de tendencia e dos osciladores. E facil ma- 
nipular esses votos. Caso se usem mais indicadores de acompanhamento 
de tendencia, o voto sera num sentido; mas caso se usem mais osciladores, 
o sentido sera o oposto. Os operadores de mercado sempre conseguem en- 
contrar um grupo de indicadores que no conjunto sempre Ihe diga o que 
quer ouvir. 

O sistema de negociagao Triple Screen combina indicadores de acom¬ 
panhamento de tendencia com osciladores. Eoi concebido para filtrar as 
desvantagens e para preservar as vantagens de cada um. 

A escolha de referencias temporal's — o fator de cinco 

Outro grande dilema e que a tendencia pode ser de alta e de baixa ao mes- 
mo tempo, dependendo do grafico utilizado. Um grafico diario pode mos- 
trar uma tendencia de alta, enquanto um grafico semanal revela uma ten¬ 
dencia de baixa, e vice-versa (ver Segao 36). O operador de mercado preci- 
sa lidar com os sinais conflitantes em diferentes referenciais temporais. 

Charles Dow, autor da veneravel teoria Dow, afirmou no infcio do secu- 
lo passado que o mercado de agoes tinha tres tendencias. A tendencia de Ion- 
go prazo durava varios anos, a tendencia de medio prazo se estendia por al¬ 
guns meses, e qualquer coisa mais curta do que isso era uma tendencia se¬ 
cundaria. Robert Rhea, o grande analista tecnico de mercado da decada de 
1930, comparou as tres tendencias de mercado com mare, onda e marola. 
Ele acreditava que os operadores de mercado deviam operar na diregao da 
mare do mercado e tirar proveito das ondas, mas ignorar as marolas. 

Os tempos mudaram e os mercados tornaram-se mais volateis. Os ope¬ 
radores de mercado necessitam de definigoes mais flexfveis de referencias 
temporais. O sistema de negociagao Triple Screen baseia-se na observagao 
de que as referencias temporais relacionam-se entre si, com as mais longas 
e as mais curtas, por um fator de aproximadamente cinco (ver Segao 36). 
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Cada operador de mercado precisa decidir em que referencia temporal 
quer atuar. O Triple Screen denomina essa referencia temporal de opera- 
gao de intermediaria. A referencia temporal de longo prazo e uma ordem 
de magnitude mais longa. A referencia temporal de curto prazo e uma or¬ 
dem de magnitude mais curta. 

Por exemplo, se voce quiser manter uma operagao por varios dias ou 
semanas, sua referencia temporal intermediaria sera definida pelos grafi- 
cos diarios. Os graficos semanais sao uma ordem de magnitude mais longa 
e determinam a referencia de longo prazo. Os graficos horarios sao uma 
ordem de magnitude mais curta e determinam a referencia temporal de 
curto prazo. 

Os day-traders que mantem suas posigoes por menos de uma hora po- 
dem ad Otar o mesmo princfpio. Para eles, um grafico de 10 minutos pode 
definir a referencia temporal intermediaria; um grafico horario, a referen¬ 
cia temporal de longo prazo; e um grafico de 2 minutos, a referencia tem¬ 
poral de curto prazo. 

O Triple Screen demanda que se examine o grafico de longo prazo pri- 
meiro. Ele permite apenas que se opere na diregao da mare - a tendencia no 
grafico de longo prazo. Usa as ondas que vao contra a mare para entrar em 
posigoes. Por exemplo, os declmios diarios criam oportunidades de compra 
quando a tendencia semanal e de alta. As altas diarias oferecem oportunida¬ 
des para operar vendido, quando a tendencia semanal e de baixa. 

Primeiro crivo — mare do mercado 

O Triple Screen comega analisando o grafico de longo prazo, uma ordem 
de magnitude mais ampla do que aquele em que se pretende operar. A 
maioria dos operadores de mercado presta atengao apenas aos graficos 
diarios, com todos observando os mesmos poucos meses de dados. Se voce 
comegar a observar os graficos semanais, sua perspectiva sera cinco vezes 
mais longa do que a dos concorrentes. 

A primeira tela do Triple Screen usa indicadores de acompanhamento 
de tendencia para identificar tendencias de longo prazo. O sistema origi¬ 
nal usa a inclinagao do histograma MACD semanal (ver Segao 26) para 
identificar a mare do mercado. A inclinagao e definida como a relagao en- 
tre as duas barras mais recentes. Quando a inclinagao e ascendente, mostra 
que os touros estao no controle - e hora de operar no lado comprado. 
Quando a inclinagao e descendente, mostra que os ursos estao no controle 
e Ihe diz para operar no lado vendido (Figura 43.1). 

Um unico tick para baixo ou para cima no histograma MACD indica 
mudanga de tendencia. As inflexoes para cima que ocorrem abaixo da li- 
nha central emitem melhor sinal de compra do que aquelas acima da linha 
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393.5 

377.5 
361,4 
345,3 

2,0826 
0,9004 
-0,2817 
-1,4639 
-2,6460 


Figura 43.1: Histograma /MCD semanal — o primeiro crivo do Triple 
Screen 


A inclina^ao do histograma MACD e definida pela rela^ao entre suas duas bar- 
ras mais recentes (ver area destacada no inserto de ampUa^ao). 0 Triple 
Screen diz aos operadores para examinar os graficos semanais, antes de exa¬ 
miner os diarios. Quando a tendencia semanal e de alta, isso nos permite ope- 
rar apenas no lado comprado ou ficar de fora. Quando a tendencia semanal e 
de baixa, isso nos permite operar apenas no lado vendido ou ficar de fora. 

0 histograma MACD semanal emite urn sinal de compra quando sua inclina- 
cao inflecte para cima. Os melhores sinais de compra ocorrem quando ele 
vira para cima abaixo de sua linha central. Quando o histograma MACD inflec¬ 
te para baixo, emite-se urn sinal de venda. Os melhores sinais de venda ocor¬ 
rem quando ele vira para baixo acima de sua linha central (ver “Estacoes de 
indicadores”, Seqao 36). Depois de descobrir a tendencia do histograma 
AAACD semanal, volte-se para os graficos diarios e busque oportunidades de 
operacao na mesma direqao. 


central (ver “Estagoes de indicadores” na Segao 36). As inflexoes para bai¬ 
xo que ocorrem acima da linha central emitem melhor sinal de venda do 
que aquelas abaixo da linha central. 

Alguns operadores de mercado usam outros indicadores para identifi- 
car as principais tendencias. Steve Notis escreveu um artigo na revista Fu¬ 
tures sobre como usou o sistema direcional como primeiro crivo do Triple 
Screen. Mesmo uma ferramenta mais simples, como a inclinagao da media 
movel exponencial de 13 semanas, pode servir como triagem inicial do sis¬ 
tema de negociagao Triple Screen. O principio e o mesmo. Pode-se usar a 
maioria dos indicadores de acompanhamento de tendencia, desde que pri- 
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meiro se analise a tendencia nos graficos semanais e depois se busquem 
oportunidades de operagao nos graficos diarios, apenas na diregao apon- 
tada pelos graficos semanais. 


Crivo um: identifique a tendencia semanal, usando um indicador 
de acompanhamento de tendencia, e operando apenas nessa 
diregao. 


O operador tern tres escolhas: comprar, vender on ficar de fora. O pri- 
meiro crivo do sistema de negociagoes Triple Screen exclui uma dessas es¬ 
colhas. Ele atua como um sensor, que Ihe permite comprar ou ficar de fora, 
durante as grandes tendencias de alta, permitindo-lhe apenas comprar a 
descoberto ou ficar de fora durante as grandes tendencias de baixa. Voce 
tera de nadar no sentido da mare ou ficar na areia. 

Segundo crivo — a onda do mercado 

O segundo crivo identifica a onda que vai contra a mare. Quando a ten¬ 
dencia semanal e de alta, declmios diarios apontam para oportunidades de 
compra. Quando a tendencia semanal e de baixa, altas diarias apontam 
para oportunidades de vender a descoberto. 

O segundo crivo aplica osciladores aos graficos diarios, a fim de identi- 
ficar desvios em relagao a tendencia semanal. Os osciladores emitem sinais 
de compra, quando os mercados declinam, e sinais de venda, quando os 
mercados sobem. Este segundo crivo do sistema de negociagao Triple 
Screen permite-lhe seguir apenas os sinais que apontam na diregao da ten¬ 
dencia semanal. 


Crivo dois: aplique um oscilador a um grafico diario. Use 
as quedas diarias durante as tendencias de alta semanais para 
encontrar oportunidades de compra e as altas diarias durante as 
tendencias de baixa semanais para encontrar oportunidades de 
venda a descoberto. 


Quando a tendencia semanal e de alta, o Triple Screen aceita apenas si¬ 
nais de compra dos osciladores diarios e ignora os sinais de venda. Quando 
a tendencia semanal e de baixa, o Triple Screen aceita apenas sinais de ven¬ 
da a descoberto dos osciladores e ignora sens sinais de compra. O mdice de 
forga e o Elder-ray sao bons osciladores para usar com o Triple Screen, 
mas o estocastico e o Williams %R tambem apresentam bom desempenho. 
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Quando o histograma MACD semanal sobe, a MME de dois dias do 
mdice de forga (ver Capitulo 8) emite sinais de compra quando cai abaixo 
de sua linha central, desde que nao despenque ate uma nova mmima de 
muitas semanas. Quando o histograma MACD semanal declina, o mdice 
de forga emite sinais de venda a descoberto quando sobe acima de sua li¬ 
nha de forga, desde que nao dispare para uma nova maxima de muitas se¬ 
manas (Figura 43.2). 

Quando a tendencia semanal e de alta, o Elder-ray diario (ver Segao 41) 



378.6 

370.3 
362,0 

353.6 

345.3 
967,1 
516,9 

66,6 

-383,6 

-833,8 


Figura 43.2: Indice de forga diario - o segundo crivo do Triple Screen 


A /AME de 2 dias do indice de forga e urn dos varios osciladores que podem atuar 
como segundo crivo do sistema de negociagao Triple Screen. 0 indice de forga 
marca oportunidades de compra quando cai abaixo de sua linha central. Mar- 
ca oportunidades de venda quando sobe acima de sua linha central. 

Quando a tendencia semanal for de alta, aceite apenas os sinais de compra 
do oscilador diario para entrar em posigdes compradas. Quando a tendencia 
semanal for de baixa, aceite apenas os sinais de venda para entrar em posi- 
goes vendidas. Na borda direita do grafico, a tendencia semanal virou. Espere 
por uma alta no indice de forga para vender a descoberto. 


emite um sinal de compra no momento em que o Bear Power cair abaixo de 
zero e depois retroceder em diregao a linha central. Quando a tendencia se¬ 
manal e de baixa, o Elder-ray diario sinaliza para operar vendido no mo¬ 
mento em que o Bull Power subir acima de zero e depois inflectir para baixo. 

O estocastico (ver Segao 30) emite sinais de negociagao quando suas li- 
nhas entram numa zona de compra ou venda. Quando o histograma 
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MACD semanal sobe, mas o estocastico diario cai abaixo de 30, isso iden- 
tifica uma area de oversold, ou seja, uma oportunidade de compra. Quan- 
do o histograma MACD semanal declina, mas o estocastico diario sobe 
acima de 70, isso identifica uma area de overbought, ou seja, uma oportu¬ 
nidade de operar vendido. 

O Williams %R (ver Segao 29) precisa de uma referencia temporal de 4 
a 5 dias para trabalhar com o Triple Screen. Ele e interpretado de maneira 
semelhante a do estocastico. O mdice de forga relativa nao reage as mu- 
dangas de pregos com a mesma rapidez dos outros osciladores. Ele ajuda 
nas analises de mercado gerais, mas e muito lento no Triple Screen. 

Terceiro crivo — rompimento intraday 

O primeiro crivo do sistema de negociagao Triple Screen identifica a mare 
do mercado num grafico semanal. O segundo crivo identifica uma onda 
que vai contra a mare num grafico diario. O terceiro crivo detecta as maro- 
las na diregao da mare. Usa a movimentagao intradiaria dos pregos para 
captar pontos de entrada. 

O terceiro crivo nao exige um grafico ou um indicador. E uma tecnica 
para entrar no mercado depois que o primeiro e o segundo crivos emitirem 
sinal de compra ou de venda a descoberto. O terceiro crivo e denominado 
trailing buy-stop technique, nas tendencias de alta, e trailing sell-stop tech¬ 
nique, nas tendencias de baixa (Eigura 43.3). 

Quando a tendencia semanal e de alta e a tendencia diaria e de baixa, 
os trailing buy-stops captam os rompimentos para cima. Quando a tenden¬ 
cia semanal e de baixa e a tendencia diaria e de alta, os trailing sell-stops 
captam os rompimentos para baixo. 


Resumo do Triple Screen 


Tendencia semanal 

Tendencia diaria 

Agao 

Ordem 

Alta 

Alta 

Ficar de fora 


Alta 

Baixa 

Operar comprado 

Trailing buy-stop 

Baixa 

Baixa 

Ficar de fora 


Baixa 

Alta 

Operar vendido 

Trailing sell-stop 


Quando a tendencia semanal for de alta e o oscilador diario declinar, 
ele ativa uma trailing buy-stop technique. Emita uma ordem de compra um 
tick acima da maxima do dia anterior. Se os pregos subirem, suas compras 
imediatamente serao interrompidas, quando a alta superar a maxima do 
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370,0 

366.1 

362.2 

358.3 

354.4 

350.6 

346.7 

342.8 

338.9 
335,0 

Figura 43.3: Trailing buy-stop — o terceiro crivo do Triple Screen 

0 histograma AAACD semanal virou para cima em meados de setembro. Quan- 
do 0 primeiro crivo aponta para cima, todo declinio no segundo crivo - a AAME 
de 2 dias do indice de forq;a - marca uma oportunidade de compra. 

a. 0 indice de forqia cai abaixo de sua linha central. Emita uma ordem de 
compra para amanha urn tick acima da maxima do dia a. 

b. 0 declinio prossegue. Desca a ordem de compra para urn tick acima da 
maxima da barra b. 

c. Comprou na abertura. Coloque urn stop na minima da barra b. A nova ma¬ 
xima no indice de for^a mostra que a alta e forte, sendo provavel que 
prossiga. 

d. 0 indice de forqia cai abaixo da linha central. Emita uma ordem de com¬ 
pra na maxima da barra. 

e. Comprou quando os precos subiram acima da maxima de d. Coloque urn 
stop na minima da barra d. 

f. 0 indice de forqia cai abaixo de sua linha central. Emita uma ordem de 
compra na maxima da barra. 

g. 0 declinio continue. Abaixe o stop de compra para dentro de 1 tick da 
maxima da barra g. 

h. Comprou quando os preqios subiram acima da maxima de g. Coloque urn 
stop na minima da barra g. 

i. 0 indice de forqia cai abaixo de sua linha central. Emita uma ordem de 
compra na maxima da barra. 

j. 0 declinio continue. Abaixe o stop de compra para dentro de 1 tick da 
maxima da barra j. 

k. Comprou na abertura. Coloque urn stop na minima da barra j. 

l. 0 ouro abre mais baixo e atinge o stop de prote^ao. E importante user 
stops, pois nenhum indicador e perfeito. 
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dia anterior. Se os pregos continuarem a cair, sen stop de compra nao sera 
tocado. Abaixe sua ordem de compra no dia seguinte para um mvel um 
tick acima da mais recente barra de prego. Continue descendo sen stop de 
compra todos os dias, ate que ele entre em agao ou ate que o indicador se- 
manal reverta e cancele o sinal de compra. 

Quando a tendencia semanal for de baixa, espere por uma alta no osci- 
lador diario para ativar a trailing sell-stop technique. Emita uma ordem de 
venda a descoberto um tick abaixo da minima da barra mais recente. Assim 
que o mercado inflectir para baixo, suas operagoes serao interrompidas no 
lado vendido. Se a alta continuar, continue subindo sua ordem de venda 
diariamente. O objetivo de uma trailing sell-stop technique e captar os 
rompimentos de baixa intradiarios numa tendencia de alta diaria, na dire- 
gao de uma tendencia de baixa semanal. 


Crivo tres: use a trailing buy-stop technique quando a tendencia 
semanal for de alta e o oscilador diario estiver em baixa. Use a 
trailing sell-stop technique quando a tendencia semanal for de 
baixa e o oscilador diario estiver em alta. 


Stop-loss 

A gestao adequada do dinheiro e fundamental para o sucesso das opera- 
goes. O operador de mercado disciplinado interrompe suas perdas o mais 
rapido possfvel e supera o desempenho do perdedor, que mantem a posi- 
gao e fica na esperanga. O sistema de negociagao Triple Screen requer que 
se coloquem stops muito estreitos. 

Assim que comprar, coloque uma ordem de stop-loss um tick abaixo da 
minima do dia da negociagao ou do dia anterior, a que for mais baixa. Assim 
que vender a descoberto, coloque uma stop-loss de protegao um tick acima 
da maxima do dia de negociagao ou do dia anterior, a que for mais alta. Mo- 
vimente o seu stop para o nfvel de break-even logo que o mercado movi- 
mentar-se a seu favor. Depois, a regra pratica e movimentar o seu stop para 
proteger aproximadamente 50% dos lucros em papel (ver Segao 48). 

A razao para usar stops tao estreitos e que o Triple Screen opera apenas 
na diregao da mare. Se uma operagao nao der resultados rapidos, e sinal de 
que algo fundamental esta mudando abaixo da superffcie do mercado. 
Nesse caso, e melhor correr rapido. A primeira perda e a melhor perda - 
permite que voce reexamine o mercado na seguranga das laterais. 

Os operadores de mercado conservadores devem operar comprados 
ou vendidos no primeiro sinal do sistema de negociagao Triple Screen e 
manter-se nessa posigao ate que a tendencia principal reverta ou ate que 




258 


NOVOS INDICADORES 


saia da posigao por causa do stop. Os operadores de mercado ativos pode 
usar cada novo sinal dos osciladores diarios para formar piramides sobre a 
posigao original. 

Os operadores de posigoes devem manter determinada operagao ate 
que se reverta a tendencia semanal. O operador de curto prazo pode reali- 
zar lucro usando sinais do segundo crivo. Por exemplo, se o operador esti- 
ver comprado e o indice de forga tornar-se positivo ou se o estocastico su- 
bir para 70%, ele pode vender e realizar lucro, e em seguida buscar outra 
oportunidade de compra. 

O sistema de negociagao Triple Screen combina diferentes referencias 
temporals e varios tipos de indicadores. Usa um indicador de acompanha- 
mento de tendencia com os graficos de longo prazo e um oscilador de cur¬ 
to prazo com os graficos intermediarios. Tambem usa tecnicas de entrada 
especiais para comprar e vender a descoberto. Alem disso, ainda observa 
regras rigorosas de gestao do dinheiro. 

44. SISTEAAA DE NEGOCIAGAO PARABOLICO 

O sistema de negociagao parabolico foi descrito em 1976 por J. Welles 
Wilder, Jr. Seu nome decorre do padrao de sens stops durante os movi- 
mentos desenfreados, que parece uma parabola. Hoje, o sistema paraboli¬ 
co e parte de muitos pacotes de software. 

O objetivo do parabolico e captar tendencias e mudar posigoes nas 
reversoes de tendencias. Sua caracterfstica singular e a de responder ao 
decurso do tempo assim como as mudangas de pregos. A maioria dos ope¬ 
radores de mercado concentra-se no prego, mas ignora o tempo (ver Se- 
gao 36). 

Como construir o parabolico 

O parabolico e um sistema de reversao, destinado a manter o operador no 
mercado todo o tempo. Quando um stop do parabolico o retira de uma 
posigao comprada, ele tambem Ihe diz para vender a descoberto ao mesmo 
prego. Se ele o retirar de uma posigao vendida, tambem Ihe diz para operar 
comprado ao mesmo prego. Este metodo funcionou bem durante os mer- 
cados inflacionarios da decada de 1970, mas gerou muitos dentes de serra 
nos anos subseqiientes. Agora, o parabolico deve ser usado seletivamente, 
apenas quando os mercados estiverem em tendencia. 

O parabolico baseia-se numa boa regra tradicional - movimente sens 
stops apenas na diregao da operagao e nunca contra ela. Se estiver compra¬ 
do, voce pode subir os sens stops, mas nunca desce-los. Se estiver vendido, 
voce so podera descer os sens stops. 
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Os stops do parabolico sao fixados diariamente, usando uma formula: 


= StOp^oje + AF • - StOPhoje) 


emque: Stop^oje = 
^t^Pamanha ~ 
EPtrade = 


Stop vigente. 

stop para o proximo dia de negociagao. 
ponto extremo (extreme point) alcangado 
pelo mercado na atual negociagao. Se um 
operador estiver comprado, EP e a maxima 
mais alta alcangada durante o dia da compra. 
Se o operador estiver vendido, EP e a 
minima mais baixa atingida durante o dia em 
que vendeu a descoberto. 
fator de aceleragao (acceleration factor). 

Esta ferramenta exclusiva determina a 
rapidez com que movimentar um stop na 
diregao de uma tendencia. AE depende do 
numero de novas maximas, desde a entrada 
numa posigao comprada, ou o numero de 
novas minimas, desde a entrada numa 
posigao vendida. 


No primeiro dia de uma operagao, o fator de aceleragao e igual a 0,02. 
Isso significa que o stop movimenta-se em 2% da distancia entre o ponto 
extremo e o stop original. AF aumenta em 0,02, a cada dia em que uma alta 
alcanga nova maxima ou uma queda alcanga nova minima, ate o maximo 
de 0,20. 

Se o mercado alcangar 3 maximas mais altas durante uma operagao 
longa, AF e igual a 0,08 [0,02 + (0,02 • 3)], e se o mercado alcangar 9 no¬ 
vas maximas, AF ergue-se ate seu maximo de 0,20, ou 0,02 -I- (0,02 • 9). 
Neste ultimo caso, o stop diario e movido por 20% da distancia entre o 
ponto extremo da negociagao e o stop mais recente. 

No comego de uma operagao, o fator de aceleragao e pequeno e os 
stops movimentam-se lentamente. Amedida que o mercado alcanga novas 
maximas e novas minimas, AF aumenta e os stops movimentam-se com 
mais rapidez. Se o mercado nao alcangar novas maximas ou novas mini¬ 
mas, AF continua movendo os stops na diregao da operagao. Assim agin- 
do, o parabolico forga os operadores a sair de operagoes que nao os leva- 
rao a lugar algum. 

Muitos operadores de mercado mudam o fator de aceleragao. Para 
tanto, ajustam o tamanho do passo basico de 0,02 e o tamanho maximo do 
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AF de 0,20. Alguns os aumentam para tornar o sistema mais sensivel, ou- 
tros os diminuem para fazer com que o sistema reaja com mais lentidao. O 
tamanho de um passo varia de 0.015 a 0,025 e o tamanho maximo do AF 
de 0,28 a 0,23. 

Psicologia de negocia^ao 

Os perdedores quebram por persistirem em posigoes perdedoras, na espe- 
ranga de reversoes. O sistema parabolico protege os operadores de indeci- 
soes e Ihes impoe uma disciplina ferrea. Estabelece um stop no momento 
em que se entra numa operagao e Ihe diz para movimentar-se na diregao da 
operagao. 

Se voce estiver operando comprado ou vendido, mas os pregos se man- 
tiverem na horizontal, essa situagao Ihe envia a mensagem de que seu ti¬ 
ming estava errado. Voce nao teria comprado ou nao teria vendido a des- 
coberto se nao esperasse que os pregos se movimentassem em determinada 
diregao, depois da realizagao da operagao! O parabolico nao permite que 
voce continue numa operagao que nao vai a lugar nenhum. Ele movimenta 
stops na diregao da operagao, como que afirmando “Faga alguma coisa ou 
cale-se para sempre”. 

O sistema parabolico e extremamente util durante as tendencias desen- 
freadas. Quando os pregos disparam ou despencam sem um retrocesso, e di- 
fi'cil colocar stops usando os padroes de graficos ou os indicadores normals. 
O parabolico e a melhor ferramenta para colocar stops nessas condigoes. 

Regras de negocia^ao 

Ao comegar a usar o parabolico em qualquer mercado, recue varias sema- 
nas para calcular seus stops. Ajuste diariamente os stops do parabolico, 
com uma excegao: caso voce receba indicagao para mover o stop para a fai- 
xa do dia anterior, nao o faga. Os stops devem hear fora da faixa do dia an¬ 
terior. 

O sistema parabolico funciona bem nos mercados com tendencia, mas 
leva a dentes de serra nos mercados sem tendencia. Pode gerar lucros espe- 
taculares durante as tendencias de prego, mas corroer uma conta nas faixas 
de negociagao. Nao o utilize como metodo de negociagao automatico. 

O parabolico original foi um verdadeiro sistema de reversao. Quando 
um operador estava comprado em um contrato, o parabolico Ihe dizia para 
emitir uma ordem de venda de dois contratos, se o seu stop fosse atingido. 
Entao, ele vendia sua posigao comprada e automaticamente ficava vendi¬ 
do. Quando um operador estava vendido em um contrato o parabolico Ihe 
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0 paraboUco funciona bem quando os mercados estao em movimento, mas 
nao quando os mercados estao na horizontal. Quando se entra em dente de 
serra duas vezes em seguida, isso e sinal de mercado horizontal. Pare de usar 
0 parabolico, mas continue a acompanha-lo no papel, ate receber dois bons 
sinais. 

0 parabolico brilha nos mercados em rapida movimenta^ao. Aqui ele extraiu 
boa parte do lucro de uma corrida ascendente de 30 pontos da IBM e sua que- 
da subsequente, com urn unico dente de serra em abril. Dois dentes de serra 
seguidos em maio emitiram urn sinal para parar de usar o parabolico. 



Figura 44.1: Sistema parabolico 


dizia para emitir uma ordem de compra de dois contratos, se seu stop fosse 
atingido. Entao ele cobria sua posigao vendida e operava comprado. 

O operador fica em melhor situagao quando entra no mercado usando 
algum outro metodo de negociagao, como o sistema de negociagao Triple 
Screen, e depois mudando para o parabolico apenas caso se veja cavalgan- 
do tendencias de alta ou tendencias de baixa dinamicas. 

1. Quando se vir numa forte tendencia de alta, examine os dados das 
ultimas semanas e aplique o sistema parabolico. Depois de atuali- 
zar o parabolico ate o dia, comece a calcular stops diarios e os utili¬ 
ze para proteger o lucro de sua posigao comprada. 

2. Ao se encontrar vendido numa rapida tendencia de baixa, aplique 
o parabolico aos dados das ultimas semanas e o atualize ate o dia. 
Dai em diante calcule sens stops diarios para proteger o lucro de 
sua posigao vendida. 
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O sistema parabolico entrelaga prego e tempo e movimenta os stops na 
diregao da operagao. Quando mais rapida for a tendencia, mais rapido o 
parabolico movimentara seus stops. O parabolico e uma excelente ferra- 
menta para extrair o maximo de uma tendencia vigorosa, na qual se entrou 
por qualquer outro metodo. 

45. SISTEAAAS DE NEGOCIACAO EM CANAL 

Os pregos geralmente fluem em canais, da maneira como os rios correm 
em vales. Quando o curso d’agua toca na borda direita de seu vale, o fluxo 
vira para a esquerda. Quando o curso d’agua toca a borda esquerda de seu 
vale, o fluxo vira para a direita. Quando os pregos sobem, eles geralmente 
parecem parar num teto invisfvel. Quando eles caem, eles geralmente pa- 
recem bater num piso invisfvel. 

Os canais ajudam os operadores a identificar oportunidades de com- 
pra e de venda e a evitar mas operagoes. As pesquisas originais sobre canais 
de negociagao foram conduzidas por J. M. Hurst e descritas em seu livro 
de 1970, The Profit Magic of Stock Transaction Timing. 

Quatro maneiras de construir um canal 

Os canais ajudam os operadores porque suas fronteiras mostram onde es- 
perar a ocorrencia de suporte e resistencia no mercado. Quatro sao as 
principais maneiras de construir canais: 

1. Tragando uma linha de canal paralela a uma linha de tendencia 
(ver Segao 21). 

2. Plotando duas linhas paralelas a uma media movel: uma acima e 
outra abaixo. 

3. O mesmo do item precedente, apenas mudando a distancia entre 
cada linha e a media movel, dependendo da volatilidade do merca¬ 
do (bandas de Bollinger). 

4. Tragando uma media movel das maximas e outra das mfnimas. 

Os canais paralelos a linhas de tendencia sao uteis nas analises de longo 
prazo, especialmente nos graficos semanais. Os canais em torno de medias 
moveis sao uteis nas analises de curto prazo, sobretudo nos graficos diarios 
e intradiarios. Os canais, cuja largura depende da volatilidade, sao bons 
para captar os estagios iniciais de grandes tendencias. 

Suporte e onde os compradores compram com maior intensidade do 
que os vendedores vendem. Resistencia e onde os vendedores vendem com 
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maior intensidade do que os compradores compram (ver Segao 19). Os ca¬ 
nals mostram onde esperar suporte e resistencia no futuro. 

A inclinagao de um canal identifica uma tendencia de mercado. Quando 
o canal se estende na horizontal, pode-se operar com todas as oscilagoes en- 
tre suas paredes. Quando o canal sobe, convem operar apenas no lado com- 
prado, comprando na parede inferior e vendendo na parede superior. 
Quando o canal declina, convem operar apenas no lado vendido, vendendo 
a descoberto na parede superior e cobrindo as posigoes na parede inferior. 

Canals de media movel 

Uma media movel exponencial de 13 dias pode servir como espinha dorsal 
de um canal (ver Segao 25). Trace as linhas superior e inferior do canal pa- 
ralelas a ela. A largura do canal depende do coeficiente selecionado pelo 
operador. 

Linha superior do canal = MME -I- Coeficiente do canal • MME 

Linha inferior do canal = MME - Coeficiente do canal • MME 

E preciso ajustar os coeficientes do canal ate que o canal contenha de 
90 a 95% da agao do prego. O canal mostra as fronteiras entre agao normal 
e anormal dos pregos. E normal que os pregos fiquem dentro do canal, e 
apenas eventos anormais os empurrem para fora. O mercado esta suba- 
valiado abaixo de sua linha de canal inferior e superavaliado acima de sua 
linha de canal superior. 

Por exemplo, em 1992, o coeficiente de canal do grafico diario do 
S&P 500 de futuros era 1,5%. Se a MME de 13 dias fosse 400, a linha de 
canal superior seria 406 [400 -I- (400 • 1,5/100)] e a linha de canal inferior 
seria 394 [400 - (400 • 1,5/100)]. 

Ajuste os coeficientes de canal pelo menos uma vez a cada tres meses, 
para que o canal contenha de 90 a 95% dos pregos. Se os pregos continua- 
rem extravasando de um canal, mantendo-se fora por mais de uns dias, o ca¬ 
nal deve ser ampliado. Muitas reversoes dentro do canal, sem alcangar as pa¬ 
redes, indicam volatilidade decrescente, e que o canal deve ser estreitado. 

Os mercados volateis exigem canals mais amplos e os mercados mais 
tranqiiilos requerem canals mais estreitos. Os graficos de longo prazo exi¬ 
gem canals mais amplos. Como regra pratica, os coeficientes dos canals se- 
manais sao duas vezes mais largos do que os dos canals diarios. 

Psicologia de Massa 

A media movel exponencial reflete o consenso medio de valor durante o 
perfodo por ela representado (ver Segao 25). Quando os pregos sobem aci- 
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ma do consenso medio de valor, os vendedores veem uma oportunidade 
de realizar lucro nas posigoes compradas ou de operar a descoberto. 
Quando o poder deles supera o dos touros, os pregos caem. Quando os 
pregos caem abaixo da media movel, os cagadores de pechincha entram 
em campo. Suas compras e a cobertura de posigoes vendidas pelos ursos 
aumentam os pregos, e o ciclo se repete. 

Quando os pregos estao perto da media movel, o mercado esta um tanto 
valorizado. Quando os pregos estao na ou abaixo da linha de canal inferior, 
o mercado esta subavaliado. Os canais ajudam os operadores a identificar 
oportunidades de compra, quando os mercados estiverem baratos, e opor- 
tunidades de venda a descoberto, quando os mercados estiverem caros. 

O mercado e como uma pessoa mam'aco-depressiva. Quando alcanga 
as alturas da mania, esta pronto para aquietar-se, e quando mergulha nas 
profundezas da depressao, sua disposigao e realmente para melhorar. O 
canal delineia os limites do otimismo e do pessimismo de massa. Sua linha 
superior mostra onde os touros perdem o gas e sua linha inferior mostra 
onde os ursos tornam-se exaustos. 

Todo animal luta com mais energia perto de casa. A linha de canal su¬ 
perior mostra onde os ursos estao encostados na parede e lutam para afas- 
tar os touros e ganhar espago. A linha de canal inferior mostra onde os tou¬ 
ros estao contra as cordas e lutam para afastar os ursos e ganhar espago. 

Quando uma alta nao atinge a linha de canal superior, configura-se um 
sinal de baixa, mostrando que os touros estao ficando mais fracos. Se uma 
alta irrompe do canal e os pregos fecham acima dele, isso mostra que a ten- 
dencia de alta e forte. As regras contrarias aplicam-se as tendencias de baixa. 

Os canais ajudam os operadores de mercado que os utilizam a man- 
ter-se objetivos, quando os outros se deixam levar pela histeria altista ou 
baixista. Se os pregos tocam a linha de canal superior, ve-se que a massa al¬ 
tista esta sendo superada e e hora de pensar em vender. Quando todos se 
tornam baixistas, mas os pregos tocam a linha de canal inferior, sabe-se 
que e hora de pensar em comprar, em vez de vender. 

Regras de negocia^ao 

Os amadores e os profissionais de mercado lidam com os canais de manei- 
ras diferentes. Os amadores apostam em jogadas longas - tendem a com¬ 
prar nos rompimentos de alta e vender a descoberto nos rompimentos de 
baixa. Ao identificar o rompimento de um canal, o amador espera que 
nova tendencia esteja prestes a comegar, oferecendo-lhe a oportunidade 
de hear rico rapido. 

Os profissionais operam contra os desvios, na expectativa de um retor- 
no a normalidade. E normal que os pregos fiquern dentro de canais. A maio- 
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ria dos rompimentos sao movimentos de exaustao, rapidamente abortados. 
Os profissionais gostam de enfrenta-los, de remar contra eles. Vendem a 
descoberto assim que se interrompe um rompimento de alta e compram 
quando um rompimento de baixa para de atingir novas mmimas. 

Os rompimentos podem produzir ganhos espetaculares para os ama- 
dores, quando uma nova tendencia expressiva irrompe de um canal. Os 
amadores as vezes ganham, mas convem operar com os profissionais. A 
maioria dos rompimentos e falsa e seguida por reversoes. 

Os canals de media movel podem ser usados como metodo de negocia- 
gao isolado ou combinado com outras tecnicas. Gerald Appel recomendou 
as seguintes regras para operar com canals: 

1. Trace uma media movel e construa um canal em torno dela. Quan¬ 
do o canal estiver relativamente na horizontal, o mercado quase 
sempre apresenta boas oportunidades de compra perto do fundo 
de seu canal de negociagao e boas oportunidades de venda perto 
do topo. 

2. Quando a tendencia virar para cima e o canal subir de forma acen- 
tuada, a penetragao ascendente da linha superior do canal revela 
impulso altista muito intenso. Isso indica que provavelmente se 
tera mais uma chance de vender na area de maximas em formagao. 
E normal que o mercado retorne a media movel depois de uma pe¬ 
netragao ascendente, oferecendo excelente oportunidade de com¬ 
pra. Venda sua posigao comprada quando o mercado retornar ao 
topo do canal. 

3. A regra acima funciona ao contrario durante fortes tendencias de 
baixa. Um rompimento abaixo da fronteira inferior do canal indi¬ 
ca que e provavel o retrocesso a media movel, oferecendo outra 
oportunidade de venda a descoberto. Quando os pregos retorna- 
rem a linha de canal inferior, e hora de cobrir as posigoes vendidas. 

Os melhores sinais de negociagao sao emitidos pela combinagao de ca¬ 
nals e de indicadores tecnicos. Os indicadores emitem seu sinal mais forte 
quando divergem dos pregos (Figura41.1). Um metodo para combinar ca¬ 
nals e divergencias foi descrito por Manning Stoller, numa entrevista com 
este autor. 

4. Detecta-se um sinal de venda quando os pregos alcangam a linha 
superior do canal, enquanto um indicador, como o estocastico ou 
o histograma MACD, traga um topo mais baixo e cria uma diver- 
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gencia de baixa. Isso mostra que os touros estao ficando fracos 
quando os pregos estao excessivamente distendidos. 

5. Emite-se um sinal de compra quando os pregos alcangam a linha 
inferior do canal, enquanto um indicador traga um fundo mais alto 
e cria uma divergencia de alta. Mostra que os ursos estao ficando 
fracos, quando os pregos ja estao baixos. 

Devemos analisar os mercados em mais de uma referencia temporal. 
Opere comprado quando os pregos estiverem subindo do fundo para o 
topo do canal, nos graficos semanais e diarios. Opere vendido quando os 
pregos estiverem afundando do topo para o fundo do canal, nos graficos 
semanais e diarios. 

6. Opere comprado abaixo da media movel quando o canal estiver 
subindo e realize lucro na linha de canal superior. Opere vendido 
quando o canal estiver caindo, e realize lucro na linha inferior do 
canal. 

Canals de desvio padrao (bandas de Bollinger) 

Os canals de desvio padrao foram propostos por Perry Kaufman, em seu li- 
vro The New Commodity Trading Systems and Methods, e popularizados 
pelo analista John Bollinger. A caracterfstica exclusiva das bandas de Bol¬ 
linger e o fato de suas larguras variarem em resposta a volatilidade do mer- 
cado. Suas regras de negociagao diferem das de outros canals. 

1. Calcule a MME de 21 dias. 

2. Subtraia a MME de 21 dias de cada prego de fechamento, para ob- 
ter todos os desvios da media. 

3. Eleve ao quadrado cada desvio e some-os para obter o total dos 
desvios ao quadrado. 

4. Divida a soma de cada quadrado dos desvios pelo comprimento da 
MME para obter o desvio medio ao quadrado. 

5. Extraia a raiz quadrada do desvio medio ao quadrado para obter o 
desvio padrao. Emite-se um sinal de compra quando os pregos al¬ 
cangam a linha inferior do canal, enquanto um indicador traga um 
fundo mais alto e cria uma divergencia de alta. Mostra que os ursos 
estao ficando fracos, quando os pregos ja estao baixos. 

Esses passos, descritos por John Bollinger, podem ser executados por 
muitos softwares de analise tecnica. Abanda de Bollinger alarga-se quando 
a volatilidade aumenta e estreita-se quando a volatilidade diminui. Uma 
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banda de Bollinger estreita identifica um mercado tranquilo e sonolento. 
Os grandes movimentos de mercado tendem a irromper de bases horizon¬ 
tals. As bandas de Bollinger ajudam a identificar transigoes de mercados 
tranqiiilos para mercados ativos. 

Quando os pregos sobem e ultrapassam uma banda de Bollinger muito 
estreita, eles emitem um sinal de compra. Quando caem e ultrapassam uma 
banda de Bollinger muito estreita, eles emitem um sinal de venda a desco- 
berto. Quando os pregos voltam ao canal, e bora de fechar as posigoes. 

As bandas de Bollinger sao especialmente uteis para operadores de op- 
goes. Os pregos das opgoes dependem intensamente das viradas na volati- 
lidade. As bandas de Bollinger ajudam-no a comprar quando a volatilidade 
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Figura 45.1: Operando com canais e indicadores 

A media movel reflete o consenso medio sobre valor. Um canal ou involucro 
deve ser ajustado ate conter de 90 a 95% de todos os dados. A linha superior 
do canal mostra onde o mercado esta superavaliado. A linha inferior do canal 
mostra onde ele esta subavaliado. Convem comprar na metade inferior de um 
canal em ascensao e vender a descoberto na metade superior de um canal em 
declinio. Os canais funcionam melhor quando seus sinais sao combinados com 
divergencies de indicadores. 

As divergencies de alta em julho e outubro ocorreram quando o franco suico 
ficou subavaliado, perto de sua linha de canal inferior. Esses sinais de compra 
levaram a fortes altas. As divergencies de baixa ocorreram em agosto e no- 
vembro, quando o franco suigo ficou superavaliado, perto de sua linha de ca¬ 
nal superior. Esses sinais de venda foram seguidos por quebras acentuadas. A 
combinacao de canais e divergencies permite que se opere contra a multidao 
do mercado, em importantes pontos de inflexao. 
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esta baixa e as opgoes estao relativamente baratas. No sentido oposto, aju- 
dam-no a vender quando a volatilidade esta alta e as opgoes estao relativa¬ 
mente caras. 

Mais sobre canals 

Alguns operadores usam canais cuja linha superior e uma media movel das 
maximas e cuja linha inferior e uma media movel das mmimas. Eles pare- 
cem mais denteados do que outros canais. Os operadores precisam esco- 
Iher um periodo de ajustamento para esses canais. Aqui, como em outras 
situagoes, uma MME de 13 dias e uma aposta segura. A MME de 13 dias 
das altas representa a linha de canal superior e a MME de 13 dias das mini- 
mas representa a linha de canal inferior. 

Um dos indicadores tecnicos mais populares e o Commodity Channel 
Index (CCI). E baseado nos mesmos principios dos canais - mede desvios 
em relagao a media movel. Quando se usam canais nas operagoes, pode-se 
dispensar o CCI. Os canais sao melhores, pois o mantem visualmente mais 
perto dos pregos. 


X 

Gestao do Risco 


46. EMOgOES E PROBABILIDADES 

Operar nos mercados e tao empolgante que geralmente faz com que os 
amadores se sintam euforicos. Para estes, uma operagao e como uma en- 
trada para um cinema on para um evento esportivo. Mas operar nos mer¬ 
cados e entretenimento muito mais dispendioso do que ir ao cinema. 

Ninguem consegue sentir-se euforico e ganhar dinheiro ao mesmo 
tempo. A emogao nas operagoes de mercado e a maior inimiga do sucesso. 
Ganancia e medo sao sentimentos que destroem o operador de mercado. 
Voce precisa usar o intelecto em vez de operar com base em sentimentos 
profundos. 

O operador de mercado que fica zonzo com os lucros e como um advo- 
gado que comega a contar o dinheiro durante um julgamento. O operador 
de mercado que se desespera com as perdas e como um cirurgiao que des- 
maia quando ve sangue. O verdadeiro profissional nao fica muito excitado 
com as vitorias ou derrotas. 

O objetivo de um profissional bem-sucedido em qualquer campo e dar 
o melhor de si mesmo - tornar-se o melhor medico, o melhor advogado ou 
o melhor operador de mercado. O dinheiro flui para esses profissionais 
como uma conseqiiencia natural. Voce precisa concentrar-se em operar 
nos mercados da maneira certa - em vez de ficar de olho no dinheiro. Cada 
operagao de mercado deve ser tratada como um procedimento cirurgico - 
com seriedade, sobriedade, sem negligencias nem atalhos. 

Por que Johnny nao pode vender? 

Um perdedor nao consegue interromper suas perdas com rapidez. Mesmo 
quando a operagao comega a azedar, o perdedor continua esperangoso e 
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insiste nos erros. Ele sente que nao consegue sair daquela situagao, deposi- 
ta as chamadas de margem e fica esperando pela virada. Suas perdas no pa- 
pel se avolumam ate que a grande perda de algum tempo atras comega a 
parecer uma pechincha. Finalmente, sen corretor o forga a morder a bala e 
aceitar a punigao. Assim que ele sal da operagao, o mercado comega a rugir 
em recuperagao. 

O perdedor esta a ponto de bater a cabega na parede - se tivesse persis- 
tido, teria feito uma pequena fortuna na virada. As tendencias revertem 
quando revertem porque quase todos os perdedores sao iguais. Agem em 
fungao de sens sentimentos profundos, em vez de usar a cabega. As emo- 
goes das pessoas sao semelhantes, independentemente dos antecedentes 
culturais on do m'vel de educagao. Operadores assustados, com as palmas 
das maos suadas e com o coragao batendo forte, sentem o mesmo, nao im- 
porta que tenham crescido em Nova York on em Hong Kong, nem que te- 
nham dois anos on 20 anos de escolaridade. 

Roy Shapiro, psicologo de Nova York, escreveu um artigo do qual este 
subtitulo foi extraido: 

Cheios de esperanga, no recanto reservado onde tomamos nossas deci- 
soes sobre operagoes de mercado, desenvolvemos determinada ideia... 
uma das dificuldades em vender decorre das ligagoes que formamos com 
a posigao. Afinal, quando algo e nosso, tendemos a nos ligar a coisa... Essa 
ligagao com o que compramos tern sido chamada de “endowment effect” 
(efeito apropriagao) por psicologos e economistas e todos o reconhece- 
mos em nossas transagoes financeiras, assim como emnossaincapacidade 
de jogar fora aquela velha camisa do time de futebol que esta pendurada 
no armario. 

O especulador e o pai da ideia... a posigao assume significado como ex- 
tensao pessoal do eu, quase como se fosse um filho... Outra razao por que 
Johnny nao vende, mesmo quando a posigao ja esta perdendo terreno, e o 
desejo de sonhar... Para muitos, no momento da compra, o julgamento crf- 
tico cede espago a esperanga, que passa a governar o processo decisorio. 

Sonhar nos mercados e um luxo a que ninguem se pode permitir. Se 
suas operagoes de mercado se basearem em sonhos, e melhor dar o dinhei- 
ro ao psicoterapeuta. 

O Dr. Shapiro descreve um teste que mostra como as pessoas condu- 
zem os negocios que envolvem chances. Primeiro, prop6e-se uma escolha 
a um grupo de pessoas: 75% de chance de ganhar US$1,000 com 25% de 
chance de nao ganhar nada - on a certeza de receber US$700. Quatro de 
cada cinco individuos ficam com a segunda escolha, mesmo depois que se 
Ihes explica que, com o tempo, a primeira escolha resulta em US$750. A 
maioria toma uma decisao emocional e opta por um ganho menor. 
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Aplica-se outro teste: escolher entre uma perda certa de US$700 ou a 
chance de 75% de perder US$1,000 e a chance de 25% de nao perder 
nada. Tres de cada quatro individuos ficam com a segunda escolha, conde- 
nando-se a perder US$50 a mais do que na primeira escolha. Ao tentar evi- 
tar o risco, maximizam as perdas. 

Os operadores emocionais querem certos ganhos e rejeitam apostas lu- 
crativas que envolvem incerteza. Participam de jogos arriscados para evi- 
tar assumir certas perdas. E da natureza humana realizar o lucro com rapi- 
dez e adiar o reconhecimento das perdas. O comportamento irracional se 
agrava quando as pessoas se sentem sob pressao. De acordo com o Dr. Sha¬ 
piro, “as apostas nos azaroes aumentam nas duas ultimas corridas do dia”. 

As operagoes de mercado dominadas pela emogao destroem os perde- 
dores. Ao analisar os registros de suas negociagoes, constata-se que os 
grandes danos em sua conta foram provocados por umas poucas grandes 
perdas ou por uma longa sucessao de perdas, na tentativa de sair do buraco 
por meio de novas operagoes. Para comegar, a boa gestao do dinheiro nao 
o deixaria cair no buraco. 

Rentabilidade e analfabetismo numerico 

Os operadores fracassados buscam uma “certeza”, aferram-se a esperanga 
e irracionalmente evitam aceitar pequenas perdas. Suas operagoes se ba- 
seiam em emogoes. Os perdedores nao compreendem o conceito funda¬ 
mental de rentabilidade. Nao tern a menor ideia sobre chances e sobre pro- 
cessos aleatorios e sao dominados por muitas superstigoes. 

O analfabetismo numerico - nao conhecer as nogoes basicas de proba- 
bilidade, chance e aleatoriedade - e uma deficiencia intelectual fatal nos 
operadores de mercado. Essas ideias simples podem ser aprendidas em 
muitos livros basicos. 

O livro revigorante Innumeracy, de John Allen Paulos, e uma excelen- 
te cartilha sobre os conceitos de probabilidade. Paulos descreve uma situa- 
gao em que alguem aparentemente inteligente Ihe disse num coquetel: “Se 
a chance de chover e de 5 0% no sabado e de 5 0% no domingo, a chance de 
um fim de semana chuvoso e de 100%.” Alguem que compreenda tao pou- 
co sobre probabilidade decerto perdera dinheiro nas operagoes de merca¬ 
do. Desenvolver conhecimentos basicos sobre os conceitos matematicos 
presentes nas operagoes de mercado e algo que voce deve a si mesmo. 

Ralph Vince comega seu importante livro Portfolio Management For¬ 
mulas com um paragrafo delicioso: “Atire uma moeda no ar. Por um ins- 
tante voce experimenta um dos mais fascinantes paradoxos da natureza - 
o processo aleatorio. Enquanto a moeda estiver no ar, nao ha maneira de 
dizer com certeza se ela caira com a cara ou a coroa para cima. No entan- 
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to, ao longo de muitos langamentos, o resultado pode ser razoavelmente 
previsto.” 

A expectativa matematica e um importante conceito para os operado- 
res. Ela e denominada vantagem do jogador (expectativa positiva) ou van- 
tagem da casa (expectativa negativa), dependendo de quern e favorecido 
pelas chances do jogo. Se voce e eu jogamos uma moeda no ar, nenhum de 
nos desfruta de vantagem - cada um tern uma chance de 50% de ganhar. 
Mas se voce joga a moeda num cassino que surrupia 10% de todas as apos- 
tas, voce ganhara apenas US$0,90 para cada dolar perdido. Essa “vanta¬ 
gem da casa” cria uma expectativa matematica negativa para voce. Ne¬ 
nhum sistema de gestao do dinheiro pode ganhar um jogo com expectativa 
negativa durante determinado periodo de tempo. 

Expectativa positiva 

Se voce souber contar cartas no blackjack, e ate possivel que leve vantagem 
contra o cassino. (A nao ser que o identifiquem e o chutem para fora. Os 
cassinos adoram jogadores bebados, mas odeiam contadores de cartas.) A 
vantagem permite que voce ganhe mais do que perde em determinado pe- 
riodo de tempo. A boa gestao do dinheiro pode ajuda-lo a ganhar mais di¬ 
nheiro com a sua vantagem e a minimizar as perdas. Sem uma vantagem, 
voce tambem poderia dar dinheiro para as instituigoes de caridade. Nas 
operagoes de mercado, a vantagem decorre de um sistema que gera maio- 
res lucros do que perdas, slippage e comissoes. Nenhum metodo de gestao 
do dinheiro pode salvar um mau sistema de negociagao. 

Voce consegue ganhar apenas se operar com expectativa matematica 
positiva - um sistema de negociagao sensato. Operar com base em palpites 
leva a desastres. Muitos operadores de mercado atuam como bebados que 
perambulam por um cassino, indo de banca em banca. A slippage e as co¬ 
missoes destroem quern opera em excesso. 

Os melhores sistemas de negociagao sao brutos e robustos. Sao com- 
postos de uns poucos elementos. Quanto mais complexos forem os siste¬ 
mas, maior sera a quantidade de elementos sujeitos a quebras. Os operado¬ 
res adoram atualizar sens sistemas usando dados do passado. O problema e 
que seu corretor nao o deixara operar no passado. Os mercados mudam e 
os parametros ideais no passado podem nao ser bons hoje. Tente, em vez 
disso, desotimizar seu sistema - verifique qual seria seu desempenho sob 
mas condigoes. Um sistema robusto resiste bem quando os mercados mu¬ 
dam. E ate provavel que supere um sistema altamente otimizado nas ope- 
ragoes do mundo real. 

Einalmente, ao desenvolver um bom sistema, pare de mexer nele. De- 
senhe outro se voce gostar de fazer alteragoes. Como disse Robert Prech- 
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ter: “A maioria dos operadores pega um bom sistema e o destroi na tentati- 
va de torna-lo perfeito.” Se voce ja tiver um sistema de negociagao, e bora 
de definir as regras da gestao do dinheiro. 


47. GESTAO DO DINHEIRO 

Suponha que voce e eu fagamos uma aposta de US$0,01 em cara ou coroa: 
cara, voce ganha; coroa, voce perde. Suponha que voce tenha US$10 de 
capital de risco e eu tenha US$1. Embora eu tenha menos dinheiro, nao es- 
tou com muito medo - seria necessaria uma sucessao de 100 perdas para 
limpar-me. Podemos jogar durante muito tempo, a nao ser que dois corre- 
tores entrem no jogo e drenem nosso capital com comissoes e slippage. 

Nossas chances mudarao drasticamente se voce e eu aumentarmos 
nossa aposta para US$0,25. Se eu tiver apenas US$1, uma sucessao de 
quatro perdas me destruira. Se voce tiver US$10, voce tera condigoes de 
perder 40 vezes em seguida. Uma serie de quatro perdas provavelmente 
ocorrera muito mais cedo do que uma serie de 40. Todos os outros fato- 
res continuando iguais, o mais pobre de dois operadores e o que quebrar 
primeiro. 

A maioria dos amadores acha que os “outros fatores” estao longe de 
serem iguais. Consideram-se mais brilhantes do que todos os demais morta- 
is. A industria de investimentos em renda variavel trabalha arduamente 
para reforgar essa ilusao, dizendo aos operadores de mercado que os ven- 
cedores ganham o dinheiro perdido pelos perdedores. Tentam esconder o 
fato de que as operagoes de mercado sao umjogo de somanegativa (ver Se- 
gao 3). Os amadores afoitos assumem riscos insensatos, produzindo co¬ 
missoes para os corretores e lucro para os operadores da sala de negocia- 
goes. Quando explodem e saem do mercado, novos otarios entram no 
mercado, pois a esperanga jorra de uma fonte eterna. 

Primeiro, sobreviver 

O primeiro objetivo da gestao do dinheiro e sobreviver. Voce deve evitar 
riscos que o expulsem do mercado. O segundo objetivo e ganhar uma taxa 
de retorno constante e o terceiro objetivo e auferir altos rendimentos - 
mas a sobrevivencia vem em primeiro lugar. 

“Nao arriscaras toda a grana”, e o primeiro mandamento das opera- 
goes de mercado. Os perdedores transgridem esse mandamento, apostan- 
do muito numa unica operagao. Eles continuam a apostar a mesma impor- 
tancia ou ate mesmo uma quantia maior durante os surtos de perdas. A 
maioria dos perdedores vai a falencia na tentativa de sair do buraco por 
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meio de outras operagoes. Para comegar, a boa gestao do dinheiro pode 
impedir que voce caia no buraco. 

Quanto mais fundo voce cair, mais escorregadio torna-se o buraco. Se 
voce perder 10%, voce precisara ganhar 11% do que sobrar para recupe- 
rar a perda, mas se voce perder 20%, voce tera de ganhar 25% do restante 
para voltar a tona. Se a perda for de 40%, apenas um ganho de nada menos 
que 67% do que sobrar o tirara do buraco. E se a perda for de 50%, voce 
precisara gerar lucro de 100% apenas para voltar a situagao inicial. En- 
quanto as perdas crescem aritmeticamente, o lucro necessario para recu- 
pera-las aumenta geometricamente. 

E preciso definir antecipadamente o quanto se pode perder - quando e 
em que m'vel voce cortara as perdas. Os profissionais tendem a correr as- 
sim que farejam problema e a entrar de novo no mercado quando perce- 
bem que nao ha mais perigo. Os amadores persistem e rezam. 

Pique rico devagar 

O amador que tenta hear rico rapido e como um macaco na ponta de um 
galho fino. Tenta alcangar um fruto maduro, mas se estatela no chao quan¬ 
do o galho quebra sob seu peso. 

Os investidores institucionais como grupo tendem a ser muito mais 
bem-sucedidos do que os investidores privados. Eles devem esse sucesso 
aos sens chefes, que impoem disciplina (ver Segao 14). Se um operador de 
mercado perder mais do que seu limite numa unica operagao ele e despedi- 
do por insubordinagao. Se ultrapassar seu limite mensal, seus privilegios 
de operador sao suspensos pelo resto do mes e passa a servir cafe aos de- 
mais operadores de mercado. Se perder mais do que o seu limite mensal 
varias vezes seguidas, a empresa o despede ou o transfere. Esse sistema 
obriga os investidores institucionais a evitar perdas. Ja os operadores pri¬ 
vados devem impor sua propria disciplina. 

O amador que abre uma conta de investimentos de US$20,000 e espe- 
ra converte-la em US$1 milhao em dois anos e como um adolescente que 
foge para Hollywood para tornar-se um cantor popular. Pode ser bem- 
sucedido, mas as excegoes apenas confirmam a regra. Os amadores tentam 
enriquecer rapidamente, mas se destroem ao assumir riscos insensatos. E 
ate possfvel que sejam bem-sucedidos durante algum tempo, mas acabam 
se enforcando com o excesso de corda. 

Os amadores geralmente me perguntam que porcentagem do lucro de 
suas operagoes devem realizar anualmente. A resposta depende de suas ha- 
bilidades ou da falta delas, assim como das condigoes do mercado. Mas os 
amadores nunca fazem uma pergunta mais importante: “Quanto perderei 
antes de parar de operar e reavaliar-me a mim mesmo, meu sistema e os 
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mercados?” Se voce se concentrar em lidar com o prejmzo, o lucro cuidara 
de si proprio. 

Alguem que gera 25% de lucro por ano e um rei em Wall Street. Mui- 
tos gestores de dinheiro de alto coturno dariam a vida de seu primogenito 
para serem capazes dessa proeza. O operador de mercado capaz de dobrar 
seu dinheiro num ano e uma estrela — tao raro quanto um grande musico 
popular ou um atleta de primeira grandeza. 

Se voce definir objetivos modestos para si mesmo e atingi-los, sera ca¬ 
paz de ir muito longe. Se voce ganhar 30% por ano, as pessoas Ihe implora- 
rao para que gerencie o dinheiro delas. Se voce gerenciar US$10 milhoes - 
quantia nao tao incomum nos mercados de hoje, apenas sua taxa de admi- 
nistragao pode chegar a 6% disso, ou US$600 mil por ano. Se voce gerar 
30% de lucro, ficara com 15% desse resultado como taxa de desempenho 
- mais US$450 mil. Voce estara ganhando mais de US$1 milhao por ano, 
operando no mercado, sem correr grandes riscos. Lembre-se desses nume- 
ros ao planejar sua proxima operagao de mercado. Opere para construir o 
melhor historico de resultados, com ganhos constantes e pequenos retro- 
cessos. 

Quanto arriscar 

A maioria dos operadores de mercado acaba morrendo ao ser atingida por 
uma de duas balas: ignorancia ou emogao. Os amadores atuam com base 
em palpites e tropegam em operagoes que jamais deveriam ter realizado, 
em face de expectativas matematicas negativas. Os que sobrevivem ao es- 
tagio de ignorancia virginal, passam a conceber sistemas melhores. Quan- 
do se tornam mais confiantes, levantam a cabega da toca - e sao atingidos 
pela segunda bala! O excesso de confianga os torna gananciosos, arriscam 
dinheiro demais numa unica operagao e uma rapida sucessao de perdas os 
expulsa do mercado. 

Se voce apostar um quarto de sua conta de investimentos em cada ope¬ 
ragao, sua ruina sao favas contadas. Voce sera levado de roldao por uma 
sucessao de perdas muito rapida, o que ocorre mesmo com excelentes sis¬ 
temas de negociagao. Mesmo que aposte um decimo de sua conta numa 
negociagao, voce nao sobrevivera por muito tempo. 

Um profissional nao pode dar-se ao luxo de perder mais de uma mi- 
nuscula porcentagem de seu patrimonio numa unica operagao. O amador 
assume em relagao as operagoes de mercado as mesmas atitudes do alcoo- 
latra em relagao a bebida. Comega em busca de diversao, mas acaba destru- 
indo-se. 

Varios testes demonstraram que o valor maximo que um operador 
pode perder numa unica operagao, sem danificar suas perspectivas de Ion- 
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go prazo, e 2% de seu patrimonio. Esse limite inclui slippage e comissoes. 
Caso seu limite seja de US$20,000, voce nao pode arriscar mais de US$400 
numa unica operagao. Se voce tern uma conta de US$100,000, voce nao 
pode arriscar mais de US$2,000 numa operagao, mas se voce tiver apenas 
US$10,000 em sua conta, voce pode arriscar nao mais de US$200 numa 
operagao. 

A maioria dos amadores sacode a cabega quando ouve isso. Muitos 
tern pequenas contas e a regra dos 2% joga areia em seus sonhos de lucro 
rapido. A maioria dos profissionais bem-sucedidos, por outro lado, consi- 
dera o limite de 2% muito alto. Eles nao se permitem arriscar mais de 1% 
ou de 1,5% de seu patrimonio numa unica operagao. 

A regra dos 2% impoe um piso resistente ao valor dos danos que o 
mercado podera infligir em sua conta. Mesmo uma sucessao de cinco ope- 
ragoes de mercado deficitarias nao invalidara suas perspectivas. Em todo 
caso, se seu intuito for construir o melhor historico de sucesso, voce decer- 
to nao querera mostrar prejmzo mensal de 6% ou 8%. Ao atingir esse limi¬ 
te, pare de operar durante o restante do mes. Use esse periodo de resfria- 
mento para reanalisar-se a si proprio, seus metodos e os mercados. 

A regra dos 2% o mantem afastado das operagoes mais arriscadas. 
Quando seu sistema emitir um sinal de entrada, analise onde colocar um 
stop logico. Se o valor em risco for superior a 2% do valor de sua conta - 
nao realize a operagao. Vale pena esperar por operagoes que permitam 
stops muito estreitos (ver Capftulo 9). Aguardar essas oportunidades re- 
duz a empolgagao das operagoes de mercado, mas aumenta o potencial de 
lucro. Cabe a voce optar por uma das alternativas. 

A regra dos 2% o ajuda a decidir quantos contratos negociar. Por 
exemplo, se voce tiver US$20,000 em sua conta, voce pode arriscar ate 
US$400 por operagao. Se seu sistema acenar com uma negociagao atraente 
com um risco de US$275, talvez seja o caso de voce negociar apenas um 
contrato. Se o risco for de apenas US$175, voce podera negociar dois con¬ 
tratos. 

E quanto a formar piramides - aumentar o tamanho de suas posigoes 
no mercado, a medida que uma operagao se desdobrar a seu favor? A regra 
dos 2% tambem e util aqui. Se voce gerar lucro numa posigao de acompa- 
nhamento de tendencia, voce podera aumenta-la enquanto a posigao exis- 
tente estiver em mvel de break-even ou acima e o risco nos reforgos nao su- 
perar 2% de seu patrimonio. 

Sistemas martingale 

Depois de definir seu risco maximo por operagao, voce precisa decidir 
quanto a arriscar a mesma quantia em todas as operagoes. A maioria dos 
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sistemas varia o valor em risco entre as diferentes operagoes. Um dos mais 
antigos sistemas de gestao do dinheiro e o martingale, desenvolvido origi- 
nalmente para jogos de azar. Ele o induz a apostar uma quantia maior de- 
pois de uma perda, a fim de “voltar”. Nao precisa dizer que essa aborda- 
gem exerce grande apelo emocional sobre os perdedores. 

Um jogador martingale num cassino continua apostando US$1 en- 
quanto estiver ganhando, mas se perder, dobra o risco e aposta US$2. Se 
ganhar, acaba com um lucro de US$1 (- US$1 + US$2) e volta a apostar 
US$1. Se perder, dobra mais uma vez e aposta US$4. Se ganhar, ficacomo 
lucro de US$1 (- US$1, - US$2, + US$4), mas se perder, dobra e aposta 
US$8. Enquanto continuar dobrando, sua primeira vitoria cobrira todas as 
derrotas e gerara lucro igual a aposta original. 

O sistema martingale parece uma proposta em que nao se perde, ate 
voce perceber que uma longa sucessao de mas operagoes deixara limpo 
todo jogador, por mais rico que seja. No extremo, um jogador que comece 
apostando US$1 e sofra 46 perdas em seguida, tera de apostar US$70 tri- 
Ihoes em sua 47-jogada - mais do que o patrimonio de todo o mundo (cer- 
ca de US$50 trilhoes). Ele decerto ficara sem dinheiro ou atingira o limite 
da casa muito antes disso. O sistema martingale sera inutil se suas expecta- 
tivas forem negativas ou neutras. Provocara sua propria derrota se seu sis¬ 
tema for vencedor e suas expectativas forem positivas. 

Os amadores adoram os sistemas martingale por causa de seu apelo 
emocional. Uma superstigao muito comum e a de que se tern ma sorte ate 
certo ponto e que o azar acaba virando sorte. Os perdedores geralmente 
operam com mais intensidade depois de uma derrota. O perdedor que esta 
lutando para se recuperar geralmente dobra o tamanho de suas operagoes 
depois de uma perda. Esse e um metodo muito ruim de gestao do dinheiro. 

$e voce quiser variar o tamanho de suas operagoes de mercado, a logi- 
ca impoe que voce aumente suas operagoes quando seu sistema estiver en- 
grenado com o mercado e voce estiver ganhando dinheiro. A medida que 
sua conta cresce, a regra dos 2% permite que voce opere com valores mais 
altos. Voce deve reduzir suas operagoes quando seu sistema estiver fora de 
sincronia com o mercado e voce estiver perdendo dinheiro. 

Optimal f 

Alguns operadores de mercado que desenvolvem sistemas de negociagao 
computadorizados acreditam no que denominam “optimal /” - uma “fra- 
gao fixa otima” da conta. A fragao do capital que arriscam em qualquer 
operagao de mercado depende de uma formula que e baseada no desempe- 
nho de seu sistema de negociagao e do tamanho da conta. E um metodo 
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complexo, mas, nao importa que se o adote ou nao, e possivel extrair dele 
varias boas ideias. 

Ralph Vince mostrou em sen livro Portfolio Management Formulas, 
que: (1) o optimal /'sempre muda; (2) quando se opera com mais do que o 
optimal f, nao se aufere nenhum beneficio e praticamente se esta condena- 
do a quebrar; (3) quando se opera com menos do que o optimal f, seu risco 
diminui em progressao aritmetica, mas seu lucro diminui em progressao 
geometrica. 

Operar no optimal f€ emocionalmente dificil, pois pode redundar em 
perdas de 85%. Deve ser tentado apenas com o verdadeiro capital de risco. 
O ponto critico aqui e que, quando se opera com mais do que a fragao oti- 
ma, e certo que se destruira a conta de investimentos. A ligao e: quando em 
duvida, arrisque menos. 

Testes computadorizados das regras de gestao do dinheiro confirma- 
ram as praticas e as observagoes de varios veteranos. A verdadeira medida 
do risco financeiro de qualquer sistema e sua maior operagao fracassada. A 
perda depende da extensao de um periodo adverso, o que e imprevisivel. A 
diversificagao pode amortecer as perdas. Diversifica-se operando em mer- 
cados diferentes e usando sistemas diferentes. Mercados em estreita corre- 
lagao, como os de moedas, nao oferecem diversificagao. Os pequenos ope- 
radores de mercado sao forgados a seguir uma regra simples: coloque to- 
dos os sens ovos numa cesta e cuide deles como um gaviao. 

De acordo com Vince, os experimentos em computador demonstra- 
ram varias regras comuns sobre gestao do dinheiro: nunca tente reduzir o 
prego medio de uma operagao perdedora por meio de novas compras a 
pregos declinantes; nunca atenda as chamadas de margem; se quiser redu¬ 
zir seu portfolio, liquide sua pior posigao; o primeiro erro e o mais barato. 

Reinvest!mento de lucro 

Preste atengao aos seus sentimentos ao lidar com o lucro. Muitos operado- 
res de mercado sentem-se bipartidos entre o anseio por mais grana e o re- 
ceio de grandes perdas. O operador profissional retira com tranqiiihdade 
parte do dinheiro de sua conta de investimentos, do mesmo modo como 
qualquer outro profissional extra! rendimentos de seu trabalho. O amador 
que, cheio de medo, agarra o lucro e logo compra algo, com medo de per- 
de-lo, mostra pouca confianga em sua capacidade de ganhar dinheiro. 

Os reinvestimentos podem transformar um sistema vitorioso em siste¬ 
ma fracassado, mas nenhum metodo de reinvestimento de lucro pode con¬ 
verter os sistemas fracassados em sistemas vitoriosos. Deixar os ganhos na 
conta ajuda a ganhar dinheiro mais rapido, negociando mais contratos ou 
estabelecendo posigoes de longo prazo, usando stops mais amplos. A reti- 
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rada de parte do lucro gera caixa. O governo tambem quer sua fatia em im- 
postos. 

Nao existe regra rigorosa e simples para repartir o lucro entre reinves- 
timento e geragao de caixa. Depende de sua personalidade e do tamanho 
de sua conta de investimentos. Quando se comega com uma conta peque- 
na, como US$50,000, e provavel que nao se queira extrair lucro dela. 
Quando a conta estiver bem dentro da casa dos seis digitos, ja e o caso de 
comegar a trata-la como negocio gerador de renda. 

Voce precisara tomar importantes decisoes pessoais. Para viver, voce 
precisa de US$30,000 ou de US$300,000 por ano? Voce esta disposto a re- 
duzir suas despesas para deixar mais em sua conta de investimentos? As 
respostas a essas perguntas dependem de sua personalidade. Ao tomar es- 
sas decisoes, empenhe-se para usar o intelecto, em vez de se deixar levar 
pelas emogoes. 

48. OPERACOES DE SAIDA 

Aceitar uma perda pode ser emocionalmente dificil, mas realizar lucro as 
vezes e ainda mais duro. Voce pode sofrer pequenas perdas automatica- 
mente, se tiver a disciplina de definir um stop no momento em que entrar 
no mercado. Realizar lucro exige mais raciocmio. Quando o mercado mo- 
vimenta-se a seu favor, voce precisa decidir entre manter a posigao, sair ou 
reforgar a posigao. 

Um amador pode dar um no na cabega ao tentar decidir sobre o que fa- 
zer com o lucro. Ele multiplica o numero de ticks pelo seu valor em dolar e 
sente uma onda de ganancia: mantenha a posigao, ganhe ainda mais dinhei- 
ro. Entao, o mercado vira e ele se sente dominado por um surto de medo: 
realize o lucro agora, antes que vire p6. O operador de mercado que age 
sob o impulso das emogoes nao pode tomar decisoes racionais. 

Um dos piores erros dos operadores de mercado e contar o dinheiro 
enquanto estao com as posigoes em aberto. Contar o dinheiro gera confu- 
sao. Interfere na capacidade de operar com racionalidade. Ao flagrar-se 
contando o lucro no papel e imaginando o que poderia comprar com a gra- 
na - livre-se desses pensamentos! 5e nao conseguir, livre-se da posigao. 

Quando um iniciante gera caixa muito rapido, ele se recrimina por dei¬ 
xar dinheiro na conta. E, na proxima vez, decide hear mais tempo, prolon- 
ga excessivamente a operagao e perde dinheiro. Quando o iniciante perde 
o lucro por causa de uma reversao, ele realiza os primeiros resultados posi- 
tivos da proxima operagao e provavelmente perde um importante movi- 
mento do mercado. O mercado espicaga as emogoes do amador e o ama¬ 
dor se contorce em resposta. 
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O operador de mercado que reage aos sentimentos, em vez de a reali¬ 
dade externa esta condenado a perdas. E ate provavel que consiga realizar 
algum lucro aqui e acola, mas acabara perdendo, ainda que seu sistema Ihe 
oferega boas oportunidades de negociagao. A ganancia e o medo destroem 
os operadores de mercado, obscurecendo suas mentes. A unica maneira de 
ser bem-sucedido nas operagoes de mercado e usar o intelecto. 

Qualidade antes do dinheiro 

O objetivo de um operador de mercado bem-sucedido e realizar as melho- 
res operagoes. O dinheiro e secundario. Se isso o surpreende, pense em 
como os bons profissionais operam em qualquer campo. Os bons professo- 
res, medicos, advogados, agricultores e outros ganham dinheiro - mas nao 
contam o dinheiro quando estao trabalhando. Se o fizerem, a qualidade de 
seu trabalho sofrera as conseqiiencias. 

Se voce perguntar a seu medico o quanto ele ja ganhou no dia, ele nao 
sera capaz de responder (e se conseguir, voce nao o querera como medico). 
Faga a mesma pergunta ao seu advogado. Ele pode ter uma vaga ideia de 
quantas horas faturaveis ja trabalhou, mas dificilmente sabera com exati- 
dao quantos dolares ganhou. Se ele contar o dinheiro que ganha enquanto 
trabalha, nao servira como seu advogado. O verdadeiro profissional dedi- 
ca toda a sua energia a pratica de seu oficio da melhor maneira possivel - 
em vez de ficar contando dinheiro. 

Contar dinheiro durante as operagoes de mercado acende uma luz ver- 
melha - um aviso de que voce esta a ponto de perder, porque suas emogoes 
estao interferindo e provavelmente dominarao seu intelecto. Por isso, uma 
boa ideia e sair da operagao se voce nao conseguir tirar o dinheiro da cabega. 

Concentre-se na qualidade - em identificar oportunidades que fagam 
sentido e em desenvolver um piano de gestao do dinheiro que o mantenha 
no controle das operagoes. Empenhe-se em descobrir bons pontos de en- 
trada e em evitar jogos. Nessas condigoes, o dinheiro decorrera quase que 
como conseqiiencia natural. Voce podera conta-lo depois, bem depois do 
fim da operagao. 

O bom operador de mercado deve concentrar-se na descoberta e exe- 
cugao de boas operagoes de mercado. O profissional sempre estuda os 
mercados, analisa as oportunidades, aguga suas habilidades em gestao do 
dinheiro e assim por diante. Se Ihe perguntarem quanto ganhou numa ope¬ 
ragao em curso, ele tera apenas uma ideia geral de estar um pouco ou muito 
a frente no jogo ou de estar um pouco atras no jogo. (Nunca podera estar 
muito atras no jogo, por causa de seus stops estreitos.) Como outros profis¬ 
sionais, ele se esmera na pratica de seu offcio e no polimento de suas habili- 
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dades. Nao conta o dinheiro durante as operagoes. Sabe que ganhara di- 
nheiro, desde que faga o que e certo nos mercados. 

Sinais indicadores 

Caso voce use indicadores para detectar oportunidades de mercado, use-os 
tambem para sair das operagoes. Se seus indicadores estiverem em sintonia 
com o mercado quando for bora de comprar ou operar a descoberto, use-os 
tambem para determinar o momento de vender ou cobrir as posigoes. 

Os operadores nao raro envolvem-se emocionalmente com as opera- 
goes. O lucro provoca uma sensagao de euforia, mas ate as perdas mexem 
com os nervos, como uma cavalgada assustadora, mas excitante, na mon- 
tanha-russa. Quando os sinais indicadores que apontaram para uma ope- 
ragao desaparecem, saia do mercado com rapidez, independentemente de 
seus sentimentos. 

Por exemplo, voce talvez esteja operando comprado porque uma 
MME de 13 semanas inflectiu para cima nos graficos semanais, enquanto 
o estocastico diario caiu na sua zona de compra. Ao passar a operar com¬ 
prado, decida de antemao se vendera quando o estocastico diario subir e 
tornar-se overbought ou quando a MME de 13 semanas virar para baixo. 
Anote seu piano e deixe-o onde sempre puder le-lo. 

Outro exemplo. Voce talvez esteja operando vendido porque o histo- 
grama MACD inflectiu para baixo e o Elder-ray diario emitiu um sinal de 
venda. Decida de antemao se cobrira a posigao quando o Elder-ray diario 
emitir um sinal de compra ou quando o histograma MACD semanal virar 
para cima. E preciso resolver antecipadamente que sinal sera adotado. 
Muitos serao os sinais - e a melhor hora para decidir e antes de entrar na 
operagao. 

Metas de lucro, Elliott e Fibonacci 

Alguns operadores de mercado tentam estabelecer metas de lucro. Que- 
rem vender forga quando os pregos atingem a resistencia ou comprar fra- 
queza quando os pregos atingem o suporte. A teoria das ondas, de Elliott, e 
o principal metodo para tentar prever os pontos de reversao. 

R. N. Elliott escreveu varios artigos e um livro sobre o mercado de 
agoes. Nature’s Law. Ele achava que todo movimento do mercado de 
agoes devia ser desdobrado em ondas, ondas menores e subondas. Essas 
ondas explicavam todos os pontos de inflexao e vez por outra Ihe permiti- 
ram fazer previsoes corretas. 

Os analistas que vendem servigos de consultoria com base nos metodos 
de Elliott sempre se referem as chamadas “contagens alternativas”. Conse- 
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guem explicar tudo em retrospectiva, mas nao sao confiaveis quando lidam 
com o future. 

Os numeros Fibonacci e seus indices ou quocientes, especialmente 
1,618,2,618 e4,236 expressammuitasrelagoesnanatureza. ComoTrudi 
Garland escreve em seu livro lucido FascinatingFibonaccis, esses numeros 
sao os quocientes entre os diametros de espirais vizinhas numa concha e 
numa galaxia, o numero de sementes nas camadas adjacentes de um giras- 
sol e assim por diante. Elliott foi o primeiro a observar que essas relagoes 
tambem se aplicam aos mercados financeiros. 

Tonny Plummer descreve em seu livro Forecasting Financial Markets 
como ele usa os quocientes Fibonacci para definir ate que ponto tendera a 
ir o rompimento de uma faixa de negociagao. Ele mede a altura da faixa de 
negociagao, opera na diregao do rompimento e em seguida procura alvos 
de reversao, multiplicando a altura da faixa pelos numeros Fibonacci. 
Operadores experientes combinam alvos de lucro com outros estudos tec- 
nicos. Procuram sinais indicadores nos pontos de inflexao projetados. Se 
os indicadores divergirem de uma tendencia que se aproxima de um alvo, 
reforga-se o sinal de safda. Operar com base apenas nos alvos pode ser um 
tremendo afago no ego, mas os mercados sao muito complexos para que se 
lide com eles com uns poucos numeros simples. 

Definindo stops 

Os operadores serios colocam stops no momento em que entram numa 
operagao. Com o passar do tempo, os stops devem ser ajustados para redu- 
zir a quantidade de dinheiro em risco e para proteger fatia maior do lucro. 
Os stops devem ser movimentados apenas num sentido - na diregao da 
operagao. Todos temos a esperanga de que a operagao seja bem-sucedida - 
e um stop e um elemento de realidade a evitar que os operadores de merca- 
do nutram esperangas vas. 

Quando estiver comprado, mantenha ou suba os stops, mas nunca os 
abaixe. Quando estiver vendido, mantenha ou abaixe os stops, mas nunca 
os suba. Abrir espago adicional para uma operagao fracassada e jogo perdi- 
do. Se a operagao nao estiver dando resultado, isso mostra que sua analise 
foi falha ou que o mercado mudou. E hora de andar rapido. 

Os operadores serios usam stops da maneira como os marinheiros uti- 
lizam catracas - para eliminar a folga das velas. Os perdedores que afastam 
os stops do mercado votam a favor da fantasia e contra a realidade. 

Aprender a colocar stops e como aprender a dirigir de maneira defensi- 
va. Quase todos aprendemos as mesmas tecnicas e as ajustamos para adap- 
ta-las a nossos estilos pessoais. Apresentamos a seguir as regras basicas para 
a colocagao de stops. 
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1. Ordem de stop-loss 


Emita a ordem no momento em que entrar na operagao. Operar nos mer- 
cados sem um stop e como descer a Quinta Avenida, em Manhattan, sem 
calga. Pode ser feito, ja vi pessoas fazendo, mas nao vale a pena. Um stop 
nao o protegera de um mau sistema de negociagao; o melhor que pode fa- 
zer e retardar os danos. 

Uma ordem de stop-loss limita seu risco, embora nem sempre funcio- 
ne. As vezes, os pregos formam gaps atraves do stop. O stop nao e uma fer- 
ramenta perfeita, mas e a melhor ferramenta defensiva de que dispomos. 

Ao operar comprado, coloque seu stop abaixo do mais recente mvel de 
suporte secundario. Ao operar vendido, coloque seu stop acima da mais 
recente resistencia secundaria (ver Segao 20). O sistema parabolico (ver 
Segao 44) movimenta os stops na diregao da operagao, dependendo da 
passagem do tempo e das mudangas nos pregos. Caso voce use o sistema de 
negociagao Triple Screen (ver Segao 43), coloque o seu stop depois de en¬ 
trar na operagao no extremo da faixa dos ultimos dois dias. 

Evite todas as operagoes em que um stop logico exporia mais de 2% do 
seu patrimonio. Este limite inclui slippage e comissoes. 


2. Ordem de break-even 


Os primeiros dias de uma operagao sao os mais difi'ceis. Voce fez o seu de- 
ver de casa, identificou uma oportunidade de operagao e emitiu uma or¬ 
dem. Ela foi executada e voce emitiu outra ordem de stop-loss. Voce nao 
tern muito mais a fazer — voce esta na situagao de um piloto, preso ao as- 
sento e pronto para a decolagem. Os motores estao roncando a toda forga, 
mas a velocidade e baixa, e nao ha espago para manobra - a unica opgao e 
recostar-se e confiar no sistema. 

Assim que os pregos comegarem a movimentar-se a seu favor, mova o 
seu stop para o m'vel de break-even. Quando a decolagem completar-se, o 
voo entrara em fase segura. Agora, voce precisa escolher entre manter o di- 
nheiro ou ganhar mais, em vez de optar entre perdas e ganhos. 

Como regra geral, os pregos devem afastar-se do ponto de entrada em 
mais do que a faixa diaria media, antes de se movimentar o stop para o nf- 
vel de break-even. Precisa-se de julgamento e experiencia para saber quan¬ 
do faze-lo. 

Quando se movimenta o stop para o nfvel de break-even, aumenta-se o 
risco de formagao de dente de serra. Os amadores geralmente se recrimi- 
nam por “deixar dinheiro na mesa”. Muitos amadores admitem apenas 
uma entrada numa negociagao. Nao ha nada de errado em entrar de novo 
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numa operagao, depois de ter saido dela pelo acionamento do stop. Os 
profissionais continuam tentando voltar, ate conseguirem um bom ponto 
de entrada, usando praticas rigorosas de gestao do dinheiro. 


3. Ordem de protegao do lucro 


A medida que os pregos continuam a movimentar-se a seu favor, voce deve 
proteger seu lucro no papel. Lucro no papel e dinheiro de verdade - tra- 
te-o com o mesmo respeito dispensado ao dinheiro na carteira. Arrisque 
apenas parte dele, como o prego de hear na operagao. 

Se voce for um operador de mercado conservador, aplique a regra dos 
2% ao lucro no papel. Essa ordem de protegao do lucro e um “stop de di¬ 
nheiro”, que protege o seu patrimonio. Continue movimentando-a na di- 
regao da operagao, de modo que em nenhum momento nao mais de 2% de 
seu patrimonio crescente fique exposto. 

Operadores de mercado mais agressivos usam a regra dos 50%. Se 
voce a seguir, metade do lucro no papel e sua e a outra metade pertence ao 
mercado. Voce pode marcar a maxima mais alta alcangada numa operagao 
comprada ou a minima mais baixa atingida numa operagao vendida, e co- 
locar o seu stop na metade do percurso entre esse ponto e seu ponto de en¬ 
trada. Por exemplo, se os pregos avangarem 10 pontos a seu favor, coloque 
um stop para proteger 5 pontos de lucro. 

Em duvida, use o sistema parabolico (ver Segao 44), para ajuda-lo a 
ajustar seus stops. Quando voce nao estiver certo quanto a ficar ou nao 
numa operagao, realize o lucro e reavalie a situagao fora de campo. Nao 
existe nada de errado em sair de uma operagao e depois voltar a ela. Pen- 
sa-se com muito mais clareza quando nao se tern dinheiro em risco. 

Depois da operagao 

A operagao nao termina quando se fecha a posigao. Voce deve analisa-la e 
aprender com ela. Muitos operadores de mercado jogam os canhotos de 
confirmagao numa pasta e partem para nova operagao. Assim, perdem a 
parte essencial - revisao e auto-analise - para crescer e transformar-se em 
operador profissional. 

Voce identificou uma boa operagao? Que indicadores foram uteis e 
quais nao funcionaram? Ate que ponto a sua entrada foi boa? O stop inicial 
estava longe ou perto demais? Por que e em quanto? Voce movimentou o 
seu stop para o mvel de break-even muito cedo ou muito tarde? As suas or- 
dens de protegao do lucro estavam muito frouxas ou muito apertadas? 
Voce reconheceu os sinais para sair da operagao? O que voce deveria ter 
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feito de maneira diferente? O que voce sentiu nas varias fases da operagao? 
Essa analise e um antidote contra as operagoes emocionais. 

Faga a si mesmo essa e outras perguntas e aprenda com suas experien- 
cias. Uma analise fria e inteligente e mais benefica do que se vangloriar dos 
lucres on chafurdar nas perdas. 

Inicie anotagoes do tipo “antes e depois”. Sempre que entrar numa po- 
sigao, imprima os graficos vigentes. Cole-os na pagina de sen caderno de 
anotagoes e escreva suas principals razoes para comprar ou operar vendi- 
do. Anote tambem seu piano para gerenciar a operagao. 

Ao sair, imprima os graficos de novo e cole-os na pagina direita de seu 
caderno de anotagoes. Escreva as razoes para sair e liste sens acertos e er- 
ros. Assim, voce tera um registro objetivo de suas operagoes e de seus pen- 
samentos. Esse caderno de anotagoes o ajudara a aprender com o passado e 
a descobrir pontos cegos no seu raciocmio. Aprenda com a historia e lucre 
com a experiencia. 


Pagina deixada intencionalmente em branco 


Posfacio 


Num verao quente, nas montanhas do norte da Italia, sentei-me para ras- 
cunhar o primeiro esbogo deste livro. Dois anos e meio depois, num Janei¬ 
ro frio, na cidade de Nova York, imprimi sen ultimo grafico. Escrevi e rees- 
crevi este livro tres vezes, para torna-lo mais claro e refletir minha expe- 
riencia crescente. 

Mudei como pessoa e meus metodos continuam a evoluir. Se pudesse 
trabalhar nesse manuscrito por mais dois anos e meio, este livro seria dife- 
rente, mas e bora de deixa-lo como esta. 

Puxando o gatilho 

Os operadores de mercado confidenciam-me que tern dificuldade em “pu- 
xar o gatilho” - comprar ou vender quando sens metodos Ihes dizem para 
operar comprado ou vendido. Enfrentei esse problema uma vez, durante 
muito pouco tempo. Meu amigo Lou, a quern dediquei este livro, aju- 
dou-me a livrar-me dessa dificuldade. 

Numa tarde de domingo, disse a Lou que identificava varias operagoes 
de mercado atraentes, mas ficava em duvida em aproveitar qualquer uma 
dessas oportunidades na semana seguinte, porque, havia pouco tempo, ti- 
nha apanhado do mercado. Lou, que geralmente e frio e maneiroso, de re- 
pente comegou a gritar: “Quero que voce opere no mercado na abertura 
da segunda-feira!” Mas eu nao me sentia disposto a operar - estava com 
medo de perder. “Estou pouco ligando se voce vai ganhar ou perder - ope¬ 
re amanha na abertura!” Raramente opero na abertura, mas poderia ope¬ 
rar 10 minutos depois, procurando um rompimento de faixa. “Dez minu- 
tos esta bem, mas opere amanha!” 

Refleti sobre o que ocorrera e me dei conta de qual era o meu proble¬ 
ma. Eu estava como um esquiador no alto de uma montanha, que levara 
um bom escorregao e receava descer de novo. Qualquer que fosse minha 
tecnica, eu estava com medo de descer, nao conseguia esquiar. 
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O medo de emitir uma ordem e o maior problema de um operador se- 
rio. Nao ha como lidar com esse problema com facilidade e conforto. Lou 
gritou comigo - como amigo. 

Voce precisa projetar um sistema ou tomar algum emprestado deste li- 
vro e adapta-lo as suas necessidades. Os esquiadores principiantes praticam 
em encostas brandas e voce pode operar no papel. Desenvolva um piano 
sensato de gestao do dinheiro, usando a regra dos 2%. Limite suas perdas 
mensais ao maximo de 6 a 8% de seu capital de risco. A essa altura, voce es- 
tara na situagao de um esquiador, no topo da montanha, pronto para descer. 
Arranque quando seu sistema sinalizar para ir! Arranque agora! 

Se voce nao arrancar na bora em que o sistema acender a luz verde, e 
melhor vender os esquis e praticar golfe ou criar peixinhos dourados. Em 
outras palavras, esquega esse negocio de operar nos mercados. 

Agora, voce tern um sistema, voce aprendeu as regras da gestao do di¬ 
nheiro, voce conhece as regras psicologicas para eliminar as perdas. Agora, 
voce deve operar. Mas voce conseguira? Os operadores tentam esqui- 
var-se dessa decisao. Operam no papel durante anos, compram sistemas de 
negociagao automaticos, e assim por diante. Varios operadores de merca- 
do ate me pediram para hipnotiza-los. Esses jogos devem terminar. E hora 
de exercer a forga de vontade! 

Considere este livro como meu grito de amigo para voce. 

A trilha infindavel 

Os mercados mudam, novas oportunidades surgem a toda hora e outras 
desaparecem. Os bons operadores de mercado sao pessoas bem-sucedidas, 
mas humildes - estao sempre aprendendo. Ser um bom operador de mer¬ 
cado e um desafio de toda a vida. 

Espero que este livro o ajude a crescer como operador de mercado. Se 
voce leu ate aqui e porque encara com seriedade o seu trabalho. Veja este 
livro tal como ele e - uma descrigao do que passa pela cabega de um opera¬ 
dor e de como ele resolve os problemas com que todos nos defrontamos. 
Eique com as ideias que mais o atrairam e molde-as para que se enquadrem 
em seu estilo. 

Se voce achar que ser operador de mercado justifica o esforgo - con- 
forme concluf anos atras - mens melhores votos de exito. Continuo a 
aprender como qualquer operador. Reservo-me o direito de ser mais sabio 
amanha do que hoje. 


Agradedmentos 


Depois de terminar um projeto de varies anos, tenho um doce debito de 
gratidao para com centenas de pessoas - professores, amigos e clientes. Se 
voce nao vir o seu nome aqui, por favor, perdoe-me, e Ihe agradecerei pes- 
soalmente, na proxima vez em que nos encontrarmos. 

Obrigado, antes de tudo, a todos os clientes da Financial Trading Se¬ 
minars, Inc. Muitas vezes o telefone tocava e um operador de mercado 
perguntava pelo “livro do Dr. Elder”. O livro ainda nao estava escrito, 
nem tinha sido anunciado em qualquer lugar - mas os clientes ansiavam 
por um livro de minha autoria. Esse foi um tremendo estimulo. 

Escrever um livro nao foi tarefa facil, mas ajudou-me a organizar mens 
pensamentos e a tornar-me melhor operador de mercado. Dois amigos de- 
ram-me um suave empurrao no nascimento deste projeto. Primeiro, Tim 
Slater convidou-me a promover seminaries na Asia, e depois Martin Pring 
apresentou-me ao pessoal da WELFA, o que resultou numa conferencia na 
Italia. Caminhando com Tim pelo Beco da Cobra, em diregao a um restau- 
rante enfumagado de Taipe e, alguns meses depois, sentado num cafe em 
Milao, com Martin, send uma pressao amigavel, mas inequfvoca, para or¬ 
ganizar mens pensamentos e comegar a escrever. 

A tela em branco de um processador de texto parecia enorme e inexo¬ 
ravel. Para tocar o trabalho, promovi varies seminaries e gravei alguns de¬ 
les. As transcrigoes dai resultantes ajudaram-me a desenvolver muitas das 
ideias deste livro. Obrigado a todos os analistas e operadores de Nova 
York e Toronto, Londres e Cingapura, que participaram de meus semina¬ 
ries, ouviram e fizeram centenas de perguntas. Alguns eram experts cujos 
comentarios forgaram-me a distender minha mente mais do que eu espera- 
va; outros eram principiantes cujas perguntas serviram come lembrete 
para manter os pes no chao. Espero que todos estejam ganhando dinheiro 
em suas operagoes de mercado. 
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